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INTRODUZIONE 
 
 
     Al fine di espletare le tendenze evolutive in atto nel procedimento di 
rendicontazione delle imprese di assicurazione, a seguito dell’implementazione dei 
principi contabili internazionali IAS/IFRS asserviti a scopi di trasparenza e 
comparabilità informativa altresì intersettoriale, i contenuti del presente scritto si 
inquadrano, nell’ottica di un’indagine condotta tenendo in debita considerazione la 
propria ulteriore attitudine all’assolvimento di un’esigenza di intermediazione 
finanziaria, nel proposito di esaminare le specificità assegnabili a questo settore.  
     Il core business dell’impresa di assicurazione è, indubbiamente, imperniata sul 
trasferimento nello spazio della manifestazione economica del rischio 
dall’economia dell’assicurato a quella dell’assicuratore e il compimento di 
un’esatta cognizione degli aspetti contabili, tipici dell’attività assicurativa in senso 
stretto, non può astrarsi dall’analisi strategica dei corrispondenti profili 
manageriali integrati conseguenti all’allocazione redditizia delle risorse accluse 
nelle riserve tecniche e nel capitale di proprietà. Ne consegue che, 
successivamente ad una discussione intorno le poste tipiche assicurative, 
aspireremo a percepire gli esiti decisionali circa la preferenza di approcci 
gestionali profilanti al rifacimento di alcuni principi di redazione del bilancio 
sull’apprezzamento delle “insurance liabilities”. 
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     In effetti, l’intenzione di una regolamentazione contabile, peculiare per i 
prodotti assicurativi e maggiormente coerente con le previsioni inerenti gli 
strumenti finanziari, ha indotto lo sviluppo di un principio,“ad hoc” per gli 
“insurance contracts”, compatibile con le assunzioni concettuali di 
un’impostazione atomistico-patrimoniale. Il Board è teso a promuovere dei 
requisiti applicabili per i contratti e non per le società assicurative, essendo che i 
confini dei mercati tradizionali vanno assumendo nuove demarcazioni e si 
intravedono ragguardevoli sovrapposizioni nell’ambito dell’erogazione dei servizi 
finanziari; è auspicabile, in tal maniera, una normativa omogenea in grado di 
preservare una parità di trattamento a prescindere dal soggetto esercente.  
     In questo scenario di novità normative, incluso quanto previsto dal progetto 
Solvency II, ci si interroga se l’obiettivo dell’adozione di un sistema di valutazione 
full fair value, volto all’ottenimento di una maggiore coerenza tra valori di 
bilancio e valori economici, sia da intendersi come una sfida o un’opportunità ed, 
in più, in che modo sia conciliabile una logica valutativa “market oriented” con 
un contesto economico-operativo proiettato verso orizzonti temporali di lungo 
periodo. Le modifiche alla logica di redazione del bilancio, oltre a poter tramutare 
la sostanza dell’informativa societaria e della performance aziendale, è 
prospettabile che implichi un ripensamento dell’intero business assicurativo ed 
una trasformazione nei contenuti del prodotto assicurativo, orientandosi sempre 
più verso una politica di “finanziarizzazione” dei prodotti offerti e di 
“convergenza” verso quella degli istituti di credito. 
     Alla luce delle considerazioni enunciate, la trattazione parte nel primo capitolo 
dall’oggetto dell’attività assicurativa, vale a dire la gestione del rischio tecnico-
attuariale. In tal senso, si approfondiscono i tratti differenziali del servizio offerto 
dal ramo danni e ramo vita e si delineano i requisiti fondamentali del settore da cui 
si legittimano le specificità dei processi produttivi finalizzati alla creazione del 
valore, non tralasciando le interrelazioni esistenti, in seno all’azienda di 
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assicurazione, tra la gestione caratteristico-corrente e la gestione finanziaria e la 
sistematica complementarietà di quella patrimoniale.   
     Nel secondo capitolo, si entra nel merito della natura economico-aziendale 
delle riserve tecniche, approfondendo le ragioni di una propria rilevazione nella 
contabilità generale e specificando le dissomiglianze affioranti dal procedimento 
rilevativo delle assicurazioni danni e vita. Da qui, si passa all’intendimento delle 
modalità di rilascio nel tempo del margine di profitto in proporzione ai servizi di 
copertura erogati e progressivamente alla riduzione del livello di rischiosità 
assicurata; l’obiettivo precipuo è esplicitare, per mezzo di un esame attento delle 
componenti economiche/patrimoniali caratteristiche, l’attuazione di alcuni 
prodromi di redazione del bilancio. 
     In conclusione, nel terzo capitolo ci si sofferma a soppesare i riflessi dei 
principi contabili internazionali sul bilancio delle imprese di assicurazione, 
ponendo l’accento sulle problematiche e sugli aspetti evolutivi del “Progetto 
Insurance”. In una cornice concettuale teorica, si tenta di verificare come il 
modello di bilancio promosso dallo IASB sia messo in pratica in uno specifico 
ambito pertinente l’industria assicurativa e, in aggiunta, si ambisce a svelare 
l’impatto della “Fair Value Accountig” sulla vita dell’impresa assicurativa e, in 
specie, sulla propria visione strategica.  
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1. Il fenomeno assicurativo ed i suoi caratteri generali 
 
 
     Lo svolgimento di ogni attività umana, generalmente, risulta connessa 
all’impossibilità di definizione – ex ante – delle conseguenze incerte del verificarsi 
di un evento futuro. Siffatta incertezza genera la necessità di intervenire, mediante 
la previsione di appositi strumenti atti a fronteggiare eventuali effetti sfavorevoli, 
al fine di neutralizzare la correlata manifestazione economica scaturente 
dall’avvenuta verificazione dell’accadimento.  
     Giova avvertire, a tal proposito, che mentre l’accezione di incertezza si è soliti 
utilizzarla per delimitare quelle situazioni in cui non sembra possibile acquisire 
una conoscenza del futuro, con rischio, invece, si tende a circoscrivere 
l’interpretazione ad un caso particolare – ossia di misurabilità – di incertezza1. Si 
noti, inoltre, che il rischio si manifesta come un concetto di rilievo economico, in 
quanto considera il danno che l’evento futuro sarà in grado di produrre. 
     Si delinea, in tal maniera, un’interpretazione restrittiva del termine2 congiunta 
esclusivamente ad eventualità negative, da cui discendono evenienze negative 
future apportatrici di danni (recepiti come manifestazione economica del rischio3).   
     Ne deriva che gli elementi costitutivi del rischio possano essere rinvenuti nei 
seguenti4: 
                                                 
1 Al riguardo, si veda: P.E. Cassandro, Le gestioni assicuratrici, Utet, Torino, 1975, pag. 2 e ss. 
2 Tuttavia, si è sostenuta la inaccettabilità di distinzioni tra rischio ed incertezza ed il dibattito si è spostato sul 
principio della soggettività del rischio – Si veda: F. Markowitz, Portfolio Selection, in Journal of Finance n. 
1/1952; R.K. Mautz e H. Sharaf, The Philosophy of Auditing, American Accounting Association, 1961, Sarasota, 
FL. e W.F. Sharpe, Simplified Model for Portfolio Analysis, Mc Graw Hill, New York, 1992. 
3 «Il concetto di rischio puro è un concetto economico che si lega ad un’incertezza, oggettivamente misurabile e, 
pertanto, relativa, concernente la possibilità di eventi sfavorevoli futuri». Cfr. (a cura di) N. Di Cagno e T. Onesti, 
L’economia delle imprese di assicurazione e la stima del capitale economico, Giappichelli, Torino, 1998, pag. 4. 
Secondo F.H. Knight: «il rischio è un caso speciale dell’incertezza, caratterizzato dalla conoscenza della sua 
probabilità di verificarsi, la vera incertezza infatti è da intendere come un rischio incommensurabile legato al 
cambiamento economico», in Rischio, incertezza e profitto, Firenze, 1960, pag. 77. In tal senso: «Con riferimento al 
rischio, è possibile conoscere, sia pure con un certo grado di approssimazione, il risultato del suo verificarsi con 
riferimento ad un insieme di operazioni; all’opposto nel caso dell’incertezza questa possibilità manca». Cfr. L. 
Selleri, Economia e management delle imprese di assicurazione, Etas, Milano, 1991, pag. 25.  
4 «È frequente, per i rischi puri, la determinazione di taluni limiti, in base ai quali se ne definisce l’assicurabilità.      
Questi sono così sintetizzabili: 
- il rischio deve riguardare un grande numero di unità omogenee; 
- il danno che può derivarne deve, entro determinati limiti, essere definito; 
- il danno deve essere causato solamente da eventi aleatori; 
- il danno potenziale deve essere di entità considerevole; 
- il costo dell’assicurazione deve essere abbastanza accessibile; 
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- la probabilità del verificarsi di un evento; 
- la negatività dell’evento, quale attitudine a cagionare danni in termini 
economici5.  
     La questione essenziale, per un individuo, è cercare di ridurre/immunizzare la 
rischiosità specifica; un’avverabile soluzione sarebbe quella di procedere ad una 
diversificazione delle attività, seppur non sempre possibile o conveniente 
economicamente. Di conseguenza soccorre l’attività assicurativa, quale base per la 
gestione del rischio e come forma di copertura; naturalmente – perché si parli di 
necessità di copertura assicurativa – è indispensabile una corretta 
percezione/individuazione della gravità degli effetti potenziali e della loro 
probabilità a mettersi in pratica.  
     Non vi è dubbio che la conoscenza/intendimento muti in relazione al soggetto 
interessato6, nel senso che mentre da parte dell’assicurato – in modo particolare, se 
si tratta di soggetti privati – è sufficiente una percezione quantunque non ben 
delineata; dal punto di vista dell’impresa di assicurazione, in altro modo, è 
richiesta – in osservanza dei criteri di efficacia ed efficienza economica – una 
scientifica valutazione della futura gestione. Il tutto non si compie considerando 
                                                                                                                                                                  
- la frequenza di accadimento del rischio deve essere determinabile a priori; 
- il verificarsi del rischio non deve essere suscettibile di colpire contemporaneamente la maggior parte degli 
assicurati». Cfr. L. Selleri, op. cit., 1991, pag. 27 e ss. 
5 Inoltre, con riferimento allo svolgimento della attività d’impresa, si è soliti individuare due difformi tipologie di 
rischi: 
- i rischi dinamici, che nascono da situazioni legate alle scelte individuali e possono provocare conseguenze 
positive o negative; in special modo, attengono alle variabili gestionali e manageriali quali la funzione di 
produzione, l’attività commerciale, ecc.; 
- i rischi statici, che prescindono dalle scelte individuali e dipendono da eventi accidentali la cui assunzione 
non può che dare luogo a perdite; in genere, sono a vasto effetto e tendono a colpire intere collettività senza 
indirizzarsi particolarmente a singoli soggetti. 
     Tale distinzione si rende utile perché consente di rilevare in una classe e non nell’altra, se non in senso assoluto 
almeno in senso relativo, i caratteri che permettono l’applicazione delle leggi statistiche al fine di dedurre la 
tendenza del manifestarsi dei rischi e, quindi, la possibilità di prevedere la loro probabile ricorrenza.    
6 Si può dire che il rischio può essere apprezzato relativamente, nel senso che la sua stima discenderà: dalla 
tipologia di soggetto che procede alla stima; dal tempo e dal luogo in cui si opera; dal complesso di molteplici 
elementi che sul rischio possono influire. A tal riguardo, A.H. Willet scrive: «(…) Is evident that the same degree 
of risk does not have the same amount of influence on all men. This may be because different men form different 
estimates of the degree of risk involved in any undertaking. In such a case the influence wich will be exerted will 
depend upon the subjective uncertainty that the objective fact makes its influence felt. It may be because of 
differences in the mental and moral nature of the men», in The economic theory of risk and insurance, in Studies in 
History, Economics and Public Law, New York, 1901, pag. 50. 
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uno specifico rischio, ma – in un’ottica di portafoglio – con l’assunzione di rischi 
omogenei oppure di rischi di natura diversa tra di loro7.  
     È, altresì, evidente la distinzione tra l’accezione di rischio e quella di danno.  
Difatti, come dinanzi accennato, a mezzo del primo termine si specifica la 
possibilità che un dato evento – non determinato, ma determinabile8, nell’an e nel 
quantum – accada; piuttosto, con il secondo viene individuata la manifestazione 
economica della verificazione dell’evento. Si ottiene che l’attività assicurativa, da 
porre in essere, non sia da ritenersi idonea al fronteggiamento del rischio – in 
quanto non si ambisce a scongiurare l’evento temuto o evitare il danno cagionabile 
– l’obiettivo è dislocare il danno dall’economia colpita. Come osserva P.E. 
Cassandro: «La via migliore per fronteggiare il rischio è quella della prevenzione, 
cioè si tratta di predisporre adatti accorgimenti per impedire il suo manifestarsi 
(…). Con l’assicurazione non si cerca di evitare il danno, ma si opera il 
trasferimento del danno (…) a un gruppo di economie esposte al medesimo 
rischio9».  
     La discussione, apertamente, regge sulle modalità di trasloco della 
manifestazione economica del rischio10, invero in capo al soggetto assicurato 
                                                 
7 Con riferimento alle modalità di classificazioni dei rischi, differenti sono le soluzioni presenti in dottrina. 
Tuttavia, è da segnalare l’impostazione di alcuni autori che ravvisano la possibilità di procedere alla determinazione 
di tipologie di rischio unicamente sulla base della individuazione dei loro fattori di determinazione. «In verità, non 
esistono i rischi ma soltanto il rischio, sempre presente in ogni stato e in ogni luogo (…). Il rischio è dunque unico 
nella sua universalità e la nostra mente avverte solo la diversa misura di esso e non la diversa specie (…) cosicché 
le diverse e più note classificazioni su cui molti autori si soffermano dovrebbero farsi risalire ai corrispondenti 
fattori determinativi». Cfr. R. Fazzi, Il trasferimento dei rischi aziendali e la gestione delle imprese di 
assicurazione, L. Cionini, Firenze 1942, pag. 25-26. 
8 Si rinviene tale differenza per meglio evidenziare, che in capo al soggetto assicurato, l’evento risulta aleatorio – da 
intendersi come completamente non definibile nel suo ammontare e nei tempi di realizzo – mentre, per l’impresa di 
assicurazione, l’aleatorietà si trasforma in probabilità costituente la base di partenza per poi poter procedere ad 
eventuali stime da realizzarsi solo per il tramite di validi supporti di calcolo statistisco-attuariale. 
9 Cfr. P.E. Cassandro, op. cit., 1975, pag. 4. 
10 Non tutti i rischi possono considerarsi assicurabili, l’esperienza imprenditoriale e quella attuariale ritengono 
indispensabile l’esistenza di alcuni elementi caratteristici così riassumibili:  
- il rischio deve poter concernere un consistente numero di soggetti omogenei; 
- il danno deve essere definibile e misurabile; 
- il danno deve essere la conseguenza del verificarsi di eventi aleatori; 
- la frequenza/probabilità dell’accadimento dell’evento deve poter essere stimata a priori dall’assicuratore; 
- l’accadimento dell’evento non deve essere tale da poter influire sull’economia di una parte considerevole di 
soggetti assicurati. 
     Per un approfondimento dell’argomento, si rinvia a: L. Petix, L’impresa di assicurazione, Cedam Padova, 1984, 
pag. 38 e ss. 
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ricorrerà sempre la possibilità del realizzarsi11 del danno. In specie, solitamente, si 
dibatte intorno a due tipologie di trasferimento: la prima ipotesi presuppone un 
approccio temporale per opera del quale il soggetto – esposto al rischio – è 
intenzionato a perequare i risultati economici nel tempo attraverso lo stanziamento 
di appositi accantonamenti rivolti a fronteggiare l’evenienze negative 
(autoassicurazione)12, denotando così a pieno i contorni di un’operazione 
strettamente di risparmio – rinunciando al soddisfacimento dei bisogni attuali – e 
di fatto concretizzandosi in un comportamento di “assicurazione interna13”; con il 
trasferimento nello spazio, all’opposto, si concretizza la tipica “operazione di 
assicurazione”, disponendo il danno ad altre economie14. 
     È naturale attendersi che la scelta di un individuo risalirà, innanzitutto, ad una 
valutazione di convenienza economica connessa alla sua propensione al rischio ed 
alla circostanza di attuare le diverse opzioni di scelta. In tal senso, E. Giannessi 
afferma: «Il ricorso alle compagnie assicuratrici ha pregi e difetti contrari, 
perché si dimostra utile quando l’evento temuto si verifica, dannoso quando il 
medesimo non si verifica e l’azienda ha sostenuto inutilmente il carico di premi 
per un numero rilevante di anni15».  
                                                 
11 Si pensi, ad esempio, ad una tipica operazione di trasferimento del rischio tramite l’operazione di sconto degli 
effetti cambiari senza la previsione della clausola salvo buon fine. In questa circostanza, emerge chiaro che il 
soggetto, inizialmente titolare dei crediti di funzionamento, risulti, per effetto dell’operazione posta in essere, 
completamente liberato dal rischio di una possibile insolvenza da parte dei propri creditori (anche se il tutto 
comporterà il sostenimento di un sacrificio economico, pari alla differenza tra il valore nominale del credito di 
funzionamento e l’ammontare effettivamente riscosso). 
12 «L’autoassicurazione viene comunemente intesa come una politica di bilancio, (…). Così concepita, 
l’autoassicurazione non è un provvedimento atto a svincolare l’impresa che lo applica dall’onere del rischio, 
giacché l’incidenza del danno temuto grava in ogni caso sull’economia della gestione. L’assicurazione interna mira 
(…) a distribuire il peso dell’accennato onere fra i diversi esercizi, prima che si manifesti l’evento dannoso». Cfr. 
G. Ferrero, L’autoassicurazione nell’economia e nelle rilevazioni d’impresa, Giuffrè, Milano, 1955, pag. 1-2. 
13 Accade, frequentemente, che la prevenzione sia abbinata allo strumento dell’assicurazione, infatti quanto più è 
efficace l’intervento preventivo tanto più si ridurrà l’entità della probabilità che l’evento aleatorio accada e, 
pertanto, l’ammontare del corrispettivo richiesto. Si legga, per un approfondimento dell’argomento, P. Sacerdoti, 
L’assicurazione in generale, in AA. VV., Elementi di Tecnica assicurativa, Centro Studi assicurativi, Giuffrè, 
Milano, 1989, pag. 10 e ss. 
14 È opportuno tener presente il fatto che il ruolo delle imprese di assicurazione possiede particolare rilievo nei 
riguardi della gestione delle aziende che ne fanno uso. Il suo peso strategico è possibile coglierlo, maggiormente se 
si studiano gli effetti favorevoli sulla vita aziendale, in quanto strumento atto a fronteggiare i rischi di mutevolezza 
e variabilità dei dati economici per assicurare il raggiungimento di obiettivi di equilibrio. In linea con quanto detto, 
si osservi A. Amaduzzi: «le condizioni di equilibrio debbono essere verificate in funzione dei dati mutevoli (…), 
l’andamento dell’impresa non solo mirerà al mantenimento delle condizioni di equilibrio ma mirerà al 
miglioramento e tanto più al ripristino dell’equilibrio», in Ricerche di economia dell’azienda industriale, Torino, 
1965, pag. 70. 
15 Cfr. E. Giannessi, Le aziende agricole di produzione originaria, Vol. I, Colombo Cursi, Pisa, 1960, pag. 278. 
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     In effetti, il ripiego a “fondi interni” costituirebbe un vantaggio, giacché 
consentirebbe di evitare il pagamento del corrispettivo della prestazione 
assicurativa (premio) – nel caso in cui non accadrà l’evento temuto – attraverso 
l’attuazione di apposite politiche di bilancio. Sicché – a differenza della vera e 
propria operazione di assicurazione – con lo stanziamento di appositi 
accantonamenti si offre una copertura delle probabili perdite non a mezzo di un 
dislocamento ad altre economie, pur grazie ad una modifica della propria 
distribuzione nel tempo. In sostanza le perdite, anche se con una diversa 
assegnazione temporale, permangono a carico del soggetto assicurato. 
     Il fenomeno assicurativo, dunque, consiste nel mutare in certezza per sé stesso 
ciò che è incerto per il singolo16; l’inserimento del singolo rischio in gruppi 
sufficientemente ampi – facendo uso di stime statistico/attuariali – immunizza la 
componente di incertezza. Nondimeno un processo di valutazione basato su stime 
di probabilità non può reputarsi deterministico, l’attività di assicurazione, 
altrimenti, sarebbe da ritenersi una mera intermediazione17 tra soggetti alla ricerca 
di una prestazione di servizi di copertura18.  
     Con l’assicurazione, di fatto, ha luogo che un rischio operativo sia collegato a 
due particolari circostanze: quantificazione dei premi e adeguato ammontare degli 
importi accantonati per adempiere alle obbligazioni assunte con la stipulazione del 
                                                 
16 L’assicurazione, in altre parole, è un mezzo tecnico per mezzo del quale si munisce l’assicurato della capacità di 
rigenerarsi economicamente e finanziariamente, rendendolo dinamico alle condizioni mutevoli interne ed esterne.  
In concreto, l’assicurato si ritrova ad essere provvisto di una nuova fonte di finanziamento, per effetto del 
sostenimento di un costo anticipato. R. Fazzi scrive a tal proposito: «(…) l’assicurazione deve intendersi come il 
sostenimento di un costo certo, spesso pluriennale, e costante – almeno rispetto all’economia dell’azienda – per la 
costituzione e la conservazione di una fonte esterna di finanziamento utilizzabile col verificarsi di prestabilite 
manifestazioni casuali (…)», in op. cit, 1942, pag. 37. 
17 Di certo, un’impostazione teorico-contabile – come quella assunta dall’approccio IASB che sostiene, ai fini 
dell’iscrivibilità in bilancio, la prevalenza della sostanza economica dell’operazione rispetto al suo innesto giuridico 
contrattuale – è obbligata a prevedere differenti modalità di rilevazione tra operazioni soddisfacenti esigenze 
meramente di intermediazione finanziaria da quelle che, viceversa, incorporano un rischio assicurabile che lega, in 
modo significativo, differenti prestazioni a fronte del verificarsi dell’evento probabile. 
18 «La natura di intermediario, talvolta, negata a tale tipo di impresa, viene tradizionalmente ricondotta alla 
funzione di investimento attuata dall’assicuratore, poiché esso trasferisce risorse finanziarie dalle unità di avanzo a 
quelle in disavanzo mediante lo svolgimento della gestione assicurativa e patrimoniale. Nel momento in cui le unità 
di domanda in surplus stipulano polizze assicurative, al fine di soddisfare per lo più bisogni di sicurezza, esse 
trasferiscono il loro risparmio alle imprese di assicurazione che, a loro volta, cedono tali risorse alle unità in 
disavanzo mediante l’investimento in attività reali e finanziarie, stimolando così lo sviluppo dell’attività 
economica». Cfr. A. Cappiello, Lineamenti normativi ed economico-tecnici delle imprese assicurative, 
FrancoAngeli, Milano, 2003, pag. 57. 
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contratto. L’assicuratore non si riduce a far incontrare soggetti esposti a identici 
rischi, ma a formulare attendibilmente il contributo da erogare essenziale per far 
fronte ad occasioni impreviste per il singolo assicurato e prevedibili per 
l’assicuratore.  
     È opportuno che ciò avvenga tanto da preservare almeno un bilanciamento tra 
il corrispettivo riscosso (premio) ed il valore attuale degli impegni futuri; occorre 
che i ricavi conseguiti risultino in grado di contentare le pretese degli assicurati.  
     Ciò stante, è da registrare come il problema principale – affinché possa 
preservarsi l’efficienza del processo produttivo delle imprese di assicurazione – 
attenga alla correttezza dell’applicazione della legge dei grandi numeri per quanto 
concerne la definizione del cd. “rischio tecnico-attuariale”, noto come possibilità 
di un’errata stima circa l’accadimento di un certo evento e l’entità della 
prestazione da fornire. Bisogna, per di più, tener presente che il pagamento delle 
somme assicurate avviene ex post rispetto al conseguimento dei ricavi, imponendo 
una valutazione sulla sussistenza di un intervallo temporale rilevante ai fini del 
calcolo della tariffa da praticare – da parte dell’assicuratore – all’assicurato.  
     Ne discende che sia, ai fini di un’indagine sull’esistenza di un equilibrio 
economico-finanziario dell’assicuratore, da constatare la presenza di 
un’eguaglianza tenendo conto anche della componente finanziaria solidamente 
strutturata al diverso valore temporale della moneta19. Non è sufficiente limitare il 
problema ad un confronto tra stime di frequenze ex ante e le frequenze effettive ex 
post, va aggiunta anche una scrupolosa disamina circa l’esistenza di una 
corrispondenza adeguata tra il tasso di interesse applicato – per la definizione della 
tariffa assicurativa – ed il rendimento ritratto dall’investimento effettuato con 
l’ammontare ricavato anticipatamente. 
     Il risultato di periodo trae origine, oltremodo, non soltanto dallo svolgimento 
della gestione caratteristica corrente – intesa come insieme di operazioni di 
gestione del rischio tecnico – ma anche dall’attitudine aziendale ad espletare una 
                                                 
19 Si veda a tal proposito: R. Cocozza, La gestione del rischio di tasso di interesse nelle imprese di assicurazione 
sulla vita, Cedam, Padova, 2000, pag. 17 e ss. 
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serie di operazioni di investimento idonei a dar garanzia su un rendimento 
adeguato; è da ritenersi che l’economia delle imprese di assicurazione procederà 
sia da fattori frequenziali che di sconto finanziario.  
     A questo punto della trattazione, merita attenzione – con richiamo alle modalità 
di realizzazione del fenomeno assicurativo – esplicitare due distinti approcci: la 
mutualità diretta e quella indiretta.  
     Con la prima accezione, ci si rivolge ad un’associazione di più individui che – 
sottoposti al medesimo rischio – giungono alla decisione di costituire un fondo 
adeguato a far fronte all’eventualità negative conseguenti all’accadimento 
dell’evento aleatorio. In tal caso, si presenzia ad una manifestazione di 
aggregazione significativa che – apportando capitali in base ad un meccanismo di 
ripartizione – danno luogo ad un trasferimento del danno ad un gruppo di soggetti, 
di cui si è parte, esposti al medesimo rischio20.  
     Ovviamente ci si riporta alla seconda accezione, ove si ravvisa la figura di un 
imprenditore che – corredato di una struttura aziendale – si mostri all’altezza di 
svolgere un’attività di produzione21 dalle caratteristiche specifiche rispetto alle 
altre aziende di produzione.  
     Con tale premessa si evince come il processo produttivo, nella sua accezione 
tradizionale, abbia inizio mediante l’acquisizione di fattori produttivi, che – per 
effetto di una trasformazione economica – originano output il cui valore, misurato 
da un prezzo di scambio, dovrebbe essere maggiore dei costi così da produrre un 
                                                 
20 Questa da molti studiosi è ritenuta l’archetipo delle moderne forme di assicurazione, che nascevano dall’esigenza 
avvertita dagli individui di procedere alla sostituzione di un rischio collettivo a molti rischi individuali. A tal 
riguardo, L.C. Lucianetti scrive: «Per effetto di questa sostituzione ciò che è molto rischioso per l’individuo diventa 
molto meno rischioso per la collettività, di cui evidentemente fa parte. Il beneficio di una tale sostituzione, che ha 
potuto essere conosciuto e misurato matematicamente dopo che è sorta la teoria delle probabilità (ad opera di Blaise 
Pascal e Pierre De Fermat) fu intuito dagli uomini anche non colti, ma tuttavia guidati dall’istinto del proprio 
interesse (…) con forme ben lontane dai moderni ordinamenti razionali (…).Si ricordano esempi di tali associazioni 
già al tempo dei Babilonesi, più di duemila anni avanti Cristo», in Studi e ricerche di Economia delle Imprese di 
Assicurazione, Libreria dell’Università Editrice, Pescara, 2003, pag. 17-18. 
21 «Seppur con diverse gradazioni è indispensabile avere una struttura aziendale con adeguate competenze di analisi 
statistico-attuariali, in grado di raccogliere e gestire un’adeguata massa di premi che compensi il rischio di ciascun 
contratto all’interno di una numerosità omogenea, nonché una solidità ed una solvibilità patrimoniali che 
mantengano integre nel tempo le garanzie degli assicurati». Cfr. A. Bellucci, Le imprese di assicurazione, Profili 
gestionali, organizzativi e contabili, Giappichelli, Torino, 2003, pag. 11. 
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risultato economico positivo22. Nelle aziende invece di assicurazione accade che, 
benché si proceda all’effettuazione di operazioni di acquisto, siffatta fase iniziale 
di gestione si esaurisce nell’attribuire all’entità una struttura produttiva essenziale 
per il funzionamento aziendale23.  
     Vale a dire che per avviare le operazioni di gestione caratteristica corrente non 
è richiesto il sostenimento di costi, in quanto – alla stipulazione della polizza 
assicurativa – fa seguito il conseguimento di un ricavo pagato anticipatamente.  
Naturalmente, tutte le volte che si discute di costi, si allude ai sacrifici economici 
da sostenere affinché si acquisisca la disponibilità dei fattori produttivi da 
sottoporre a trasformazione; in tal ambito, nella fase iniziale del ciclo operativo, si 
distinguono esclusivamente: spese generali, del personale e di distribuzione.  
     Insomma, si coglie la prima vera specificità dell’attività in discussione; in 
realtà – benché in altre aziende sia riscontrabile un anticipo nel conseguimento del 
ricavo – ciò di fatto costituirebbe esclusivamente un fatto finanziario, in questa 
circostanza, di converso, si assiste ad una inversione interessante anche l’aspetto 
economico. 
     Si scorge, in conseguenza di ciò, un quadro specifico/peculiare di gestione 
legato alla realizzazione del servizio assicurativo, che esige – non perdendo di 
vista il funzionamento del ciclo produttivo del settore industriale propriamente 
detto – un approfondimento. Basti solo pensare che nell’assicurazione il consumo 
del servizio – la tutela contro il rischio – si origina con la stipula della polizza, a 
                                                 
22 In questo modo si evidenzia che, nonostante si inquadri l’impresa di assicurazione come un’azienda di 
erogazione di servizi di copertura, tale accezione risalta il carattere immateriale del suo output e non è da intendersi 
collocabile in quella classificazione che suole distinguere le aziende a seconda del fine per cui esse sono costituite e 
condotte. A tal uopo, si veda D. Amodeo che osserva: «Lo scopo ultimo del soddisfacimento degli umani bisogni 
può essere raggiunto in due diverse guise: o in via indiretta, procacciando lucri che, attribuiti a coloro nel cui 
interesse l’azienda è condotta, a questi consentano la mediata soddisfazione dei bisogni o, in via diretta, 
adoperandosi immediatamente per la soddisfazione dei bisogni stessi», in Ragioneria generale delle imprese, 
Giannini, 1990, pag, 13.  
23 Si conviene che la teoria dell’assicurazione è stata anche esaminata da un punto di vista economico-sociale, le 
argomentazione si rivolgono a dimostrare che il sistema economico, basato sull’iniziativa privata e sul rischio che 
essa comporta, finirebbe con lo scomparire. I rischi non potrebbero essere sopportati per intero dall’imprenditore, 
che si vedrebbe costretto a rinunciare allo svolgimento della propria attività economica. Scrive W.F. Sharpe: «If we 
did not have insurance we probably would not be able to mantain a private competitive system (...) it should be 
emphasisized that insurance is a system of calculated risk, and as such it is a constructive corollary to enterprise», 
in op. cit, 1992, pag. 11.  
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fronte della sua produzione che avverrà esclusivamente nel momento in cui si 
manifesterà l’evento aleatorio.  
     Altro elemento di rilievo è pertinente con l’evoluzione del prodotto 
assicurativo, il quale abbisogna di interventi capaci di condurre al soddisfacimento 
delle diverse esigenze gestionali. Emerge un progressivo, e sempre maggiore, 
spostamento del servizio assicurativo da una cornice concettuale tradizionale – 
proteso ad inquadrarlo come un “output” standardizzato – ad una situazione in cui 
si palesa una differenziazione del prodotto funzionale all’assolvimento delle 
diverse esigenze dei consumatori24.  
     Queste differenze che – in un preliminare approccio conoscitivo – sembrano 
affiorare, ci consentono di cogliere l’esigenza di una traduzione contabile 
attraverso la previsione di apposite poste di bilancio, sia di carattere patrimoniale 
che economico, che ne rilevino gli effetti. Tali componenti sono da impiantare in 
un determinato modello contabile, che allo stato attuale ed in un contesto 
nazionale governato – specificatamente per il bilancio individuale – dai Local 
GAAPs, pare ancora rispondere – fermo restando le prospettive internazionali 
proiettate a tracciare nuovi scenari – ad una logica economico-aziendale di 
correlazione di costi e ricavi25. 
 
2. La classificazione dal punto di vista economico aziendale in assicurazioni “contro 
i danni” e “sulla vita” 
 
     La stipulazione del contratto assicurativo, come disciplinato dall’art. 1882 c.c.: 
“l’assicuratore, verso il pagamento di un premio, si obbliga a rivalere 
l’assicurato (…) del danno ad esso prodotto da un sinistro, ovvero a pagare un 
                                                 
24 Si veda sull’argomento V. Lusvaraghi, che asserisce: «Questo mutamento è però da intendersi in modo limitato. 
Le assicurazioni continueranno ad essere un servizio standardizzato per la maggior parte degli assicurati marginali, 
vale a dire quelli di limitato interesse per le compagnie per il loro basso potenziale assicurativo. La differenziazione 
sarà invece un fenomeno tipico delle categorie ad elevato potenziale assicurativo (…) sempre più attenti 
nell’acquisto di assicurazioni all’insieme delle variabili in gioco.», in La gestione dell’impresa di assicurazione, 
Cedam, Padova, 1990, pag. 11.  
25 Sulle vie adducenti alla rilevazione del reddito, si legga: L. De Minico, Lezioni di Ragioneria. I fondamenti 
economici della rilevazione del reddito, Pironti, Napoli, 1946, pag. 210 e ss. e M. Lacchini, Modelli teorico-
contabili e principi di redazione del bilancio, Giappichelli, Torino, 1994, pag. 66 e ss. 
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capitale o una rendita al verificarsi di un evento attinente la vita umana26”, 
costituisce il punto cardine – ed iniziale – per dare vita ad un processo produttivo; 
cosicché l’impresa di assicurazione approvvigiona – acquisendone la disponibilità 
– i suoi fattori produttivi da sottoporre ad un procedimento di trasformazione 
economica.  
     Dal punto di vista economico-aziendale la polizza assicurativa – come osserva 
R. Fazzi: «deve considerarsi un mezzo tecnico col quale si concorre a favorire la 
rigenerazione economico-finanziaria dell’azienda ed il suo adattamento alle 
sempre mutevoli e casuali circostanze interne ed esterne27» – rappresenta una 
fonte finanziaria a cui attingere per appagare l’eventuale bisogno conseguente 
all’accadimento dell’evento. 
     È una fonte esterna, sorta per effetto del sostenimento di un costo certo nel suo 
ammontare, di cui è possibile disporre soltanto in particolari circostanze 
predeterminate e – per effetto della quale – si procede all’assolvimento di due 
tipiche funzioni economico-aziendali. Si esprimono così diverse tipologie di 
assicurazione: 
- l’assicurazione danni, che copre l’assicurato in termini di reintegrazione 
patrimoniale (carattere preminentemente indennitario); 
- l’assicurazione sulla vita, che solleva il destinatario del servizio assicurativo 
per opera, generalmente, dello smobilizzo di somme funzionali al realizzo 
degli investimenti.  
     Tale classificazione riflette un’idoneità a fornire una differenziazione in base 
alla natura del fenomeno economico assicurato; infatti, non si impone la natura del 
danno – come manifestazione economica del rischio – quanto la differente 
esigenza che si è in grado di contentare con la previsione di uno strumento 
destinato a fornire un servizio – la cui prestazione risulterà sempre correlata al 
                                                 
26 Per un disamina dei profili giuridici del contratto di assicurazione, si rimanda a: M. Burnengo, Le imprese di 
assicurazione, Giuffrè, Milano, 1967; A. De Gregorio e G. Fanelli, Il contratto di assicurazione, Giuffrè, Milano, 
1987; A. Donati, Trattato di diritto delle assicurazioni, Vol. I, Milano, 1952 e F. Steidi, il contratto di 
assicurazione, Milano, 1961. 
27 Cfr. R. Fazzi, 1942, op. cit., pag. 36. 
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manifestarsi di un accadimento aleatorio in capo all’assicurato – di copertura. Alle 
altre eventuali distinzioni compiute e previste in dottrina28 – unicamente in base 
alla natura della prestazione da erogare – non è da assegnare un’autonomia 
concettuale; nel senso che si tenderebbe a riconoscergli una valenza conoscitiva di 
approfondimento delle macro-classi in precedenza accennate.  
     Nonostante si appuri la presenza di requisiti costitutivi simili in entrambe le 
categorie di assicurazione, è palese che – con la prima categoria – l’azienda di 
assicurazione si dota di un’aggiuntiva fonte di reperimento di risorse finanziarie in 
grado di appagare le esigenze di tutela dell’integrità del capitale funzionale ad una 
tutela dei propri stakeholders. Diversamente, con la seconda, si considera un 
particolare strumento idoneo alla realizzazione di obiettivi di risparmio e 
previdenza; nel senso che si assiste ad un accantonamento periodico stanziato al 
fine di ottenere successivamente – per effetto di meccanismi di capitalizzazione – 
la disponibilità di somme determinate in base a criteri predefiniti e di solidarietà 
verso i propri cari (nel caso in cui il beneficiario risulterà individuato in un 
soggetto differente da quello obbligato al versamento periodico del corrispettivo).  
     La questione è che non importa il settore interessato o il danno da coprire – dal 
momento che queste problematiche interessano l’aspetto statistico-attuariale per la 
definizione del corrispettivo – quanto la capacità di contentare diversi bisogni 
economici.    
                                                 
28 La suddivisione ricorrentemente in uso presume la distinzione nei due seguenti gruppi: 
a) rischi di carattere patrimoniale, ossia probabilità che singoli componenti del patrimonio di una data 
economia vadano perduti o siano danneggiati fisicamente, o anche solo economicamente; 
b) rischi di carattere personale, ossia possibilità che malattie o altri eventi cagionino la perdita totale o parziale 
del reddito del lavoro di una determinata persona. 
     Un’altra distinzione che possiamo ritrovare in dottrina, rispondente prevalentemente ad esigenze di natura 
tecnica, è quella ipotizzata da P. Medolaghi, il quale immagina i seguenti tipici gruppi di assicurazione: 
a) assicurazioni contro i danni ai beni materiali, che considerano i seguenti rischi: incendio, grandine, mortalità 
del bestiame, condotte d’acqua, pioggia, danni del gelo, inondazioni, furti, vetri e cristalli, danni alle 
macchine, trasporti, ecc; 
b) assicurazioni patrimoniali che comprendono le assicurazioni di responsabilità civile, dei crediti, delle 
cauzione; 
c) assicurazioni di persone contro i rischi fisici: morte, vecchiaia, invalidità, malattie, maternità; 
assicurazione contro la disoccupazione involontaria; 
    d)    riassicurazioni. 
     in Economia e finanza delle imprese assicurative, L’Universitaria Editore, Bari, 1946, pag. 29. 
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     È da specificare come per un’azienda assicurata alla gestione finanziaria, nota 
come insieme di operazioni compiute per il reperimento di risorse sia a titolo di 
capitale di rischio che di credito, possa accompagnarsi la prestazione da ricevere 
che – nel caso ramo danni – consentirà all’assicurato di fronteggiare i fabbisogni 
finanziari provenienti dalla gestione straordinaria. In altri termini, l’accadimento 
assicurabile rientra in capo al soggetto, utente del servizio assicurativo, in 
quell’insieme di operazioni occasionali non prevedibili ed a carattere eccezionale.  
Sembra potersi ritenere che l’assicurazione danni autorizzi il reperimento di 
risorse a copertura dei costi di natura straordinaria – che quindi non impatteranno 
sul fabbisogno finanziario residuale – a fronte di un sacrificio economico da 
accollarsi predeterminato nel suo ammontare.  
     Con l’assicurazione vita – avendo come punto di vista sempre l’azienda 
assicurata – si addiviene al compimento di un’operazione di gestione patrimoniale, 
che – nonostante congiunga la prestazione, nei tempi e nell’ammontare, ad 
accadimenti probabili – conduce ad investimenti in operazioni che potranno dare 
luogo ad una remunerazione.  
     Altro approccio, rinvenibile in dottrina, è quello che si preoccupa di effettuare 
una distinzione in base al diverso peso che in essi presenta la componente 
patrimoniale rispetto a quella attuariale. Si privilegiano nel ramo vita i caratteri di 
sicurezza, diversificazione, redditività di lungo periodo; mentre, nel ramo danni, si 
antepongono la liquidità e redditività di breve periodo29.  
     Alla logica funzionale di differenziazione ripone attenzione anche il nostro 
legislatore, difatti tiene vita ad una differenziazione di trattamento nei due casi 
ricorrendo a ineguali discipline e quella indirizzata al ramo vita parrebbe essere 
meno severa/rigida. Mi riferisco all’ipotesi di mancato pagamento del premio da 
parte dell’assicurato, che – nel caso di assolvimento della funzione indennitaria – 
se esonera l’assicuratore dall’adempimento dell’obbligazione – di natura 
determinata ed esistenza probabile – sorta, non istituisce nessun tipo di obbligo in 
                                                 
29 Si veda: A. Cugini, L’analisi di bilancio come strumento di governo dell’azienda di assicurazione, Egea, Milano, 
1997, pag. 25. 
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capo all’assicurato per le ulteriori annualità da corrispondere ed, inoltre, prospetta 
il ricorso rispettivamente all’istituto, a determinate condizioni, “della riduzione” o 
“del riscatto30”.  
     La logica di simile disciplina, innegabilmente, si ispira al dissimile intento 
perseguibile, che spiega nel ramo danni la non obbligatorietà del servizio di 
copertura in quanto mancante della remunerazione prevista; nel secondo caso, 
piuttosto, si riconosce il diritto per l’assicurato di poter ricevere una prestazione, 
anche se di ammontare minore a quello prestabilito, frutto – se risulti verificato 
l’evento probabile – di parte dell’investimento effettuato mediante la 
corresponsione nei periodi precedenti delle annualità pattuite31.  
     Sebbene si rilevi la suddivisione sopraccitata, non è messo in discussione il 
loro comune fondamento tecnico e l’opportunità di ricorrere per entrambe 
all’utilizzo di elaborazioni matematiche e statistiche32, pur se quelle osservabili nel 
ramo vita non si applicano, in ugual modo, ai rami danni. È sufficiente ragionare 
sulla diversità di prestazione da erogare nei due casi: nel ramo vita la prestazione 
è, in buona parte, predefinita e si procede, in genere, ad un adempimento per 
l’intero ammontare pattuito; all’opposto, nel ramo danni non si esclude la 
circostanza di procedere ad un indennizzo per somme inferiori al valore della cosa 
assicurata33. È percepibile un’individualità dei singoli rischi maggiore nel ramo 
danni, legittimante l’utilizzazione di differenti approcci di stima e determinazione 
della tariffa da praticare in capo all’assicurato34.  
     La dissimile ratio, soggiacente ai due modelli assicurativi, comporta anche una 
differente tipizzazione dei rischi interni dell’impresa di assicurazione come 
caratteristici della particolare gestione cui si riferiscono. Allorquando si argomenta 
                                                 
30 Si legga l’art. 1901 del c.c. 
31 Cfr. G. Castellano, Vicende del rapporto di assicurazione sulla vita, Cedam, Padova, 1963, pag. 117-120. 
32 L’esistenza di componenti aleatorie – nello svolgimento del processo produttivo – incide sul grado di rischiosità 
aziendale, traducibile – logicamente – nell’attesa remunerazione prevista per gli azionisti. Importante è assumere: 
comportamenti di ponderazione della rischiosità insita nell’attuazione delle operazioni di gestione; valutare gli 
effetti di differenti scelte che creano i presupposti di un cambiamento sulla struttura d’impresa; ecc. Con 
riferimento alle metodologie simulative evidenzianti i cambiamenti prospettici associati ai possibili accadimenti, si 
rinvia a: G. Brunetti, V. Coda, F. Favotto, Analisi, previsioni, simulazioni economico-finanziarie d’impresa, 
Milano, 1986. 
33 Cfr. B. Soravia, L’assicurazione sulla vita, Giuffrè, Milano, 1972, pag. 15 e ss. 
34 Al riguardo si veda: P.E. Cassandro, op. cit., pag. 41 e ss. 
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di rischi gestionali, vuol dire che risultano solidamente correlati allo svolgimento 
del ciclo operativo e si collegano alla determinazione dei premi ed alla sinistrosità 
(da recepirsi sia sotto il profilo della frequenza che dell’entità del sinistro). Si 
intuisce, come per il ramo danni, compaia la necessità del verificarsi di uno 
scostamento poco rilevante tra la frequenza stimata e quella effettiva, concernente 
non solo la probabilità che l’evento assicurato accada – così come nel ramo vita in 
cui la prestazione da fornire risulterà da rendere all’accadimento e predeterminata 
nel suo ammontare – ma, specificatamente, che l’entità del danno sia in coerenza 
con le stime effettuate.  
     È, così, comprensibile una delle ragioni della persistenza di approcci differenti 
nel procedimento di valutazione delle poste tipiche delle assicurazioni. Alcune 
passività assicurative sono sottoposte ad una logica di valutazione costruita 
sull’attualizzazione degli impegni a fronte dei corrispettivi ancora da conseguire, 
altre, contrariamente, si fondano su una stima che rimanda al criterio della 
distribuzione temporale, uniforme e non normale, del rischio (criterio del pro-rata 
temporis)35.  
     La classificazione discussa è presa a riferimento anche dal nostro legislatore 
contabile che, in relazione alle discipline contabili assunte per la rilevazione delle 
operazioni di gestione delle aziende di assicurazione, ha da sempre preferito 
effettuare una netta distinzione di regolamentazione delle poste di bilancio ad hoc 
(riserve tecniche36) dedotte a seguito della stipulazione di contratti riferibili ai due 
generi sopraindicati. Non sussiste solamente una tipizzazione meramente 
rappresentativa, riguardante l’indicazione delle poste negli schemi di bilancio 
                                                 
35 Sebbene sia da rimarcare l’evoluzione contabile, in base al recepimento dei principi contabili internazionali 
previsto dal regolamento 1606/2002, che interesserà anche l’industria assicurativa. Tra le novità, trattate nel 
prosieguo, si segnala come l’IFRS n. 4 abbia previsto un cambiamento di impostazione nella valutazione delle 
“insurance liabilities”, orientandosi verso l’omogeneizzazione dell’approccio di stima.  
36 La loro consistenza viene definita dall’art. 31 del D.Lgs. n. 173/97 come: «l’importo che deve essere sufficiente a 
consentire di far fronte, per quanto ragionevolmente prevedibile, agli impegni derivanti dai contratti di 
assicurazione». Successivamente sarà messa in discussione la loro natura economico-aziendale, specificando che si 
tratta – in alcuni casi – di rimanenze finali, relative a quote di ricavi di competenza degli esercizi futuri; in altri, di 
valori numerari presunti nel loro ammontare, come nel caso di sinistri avvenuti ma non ancora liquidati e, quindi, 
stimati. 
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previsti37 – che di recente, in base ai mutamenti dei principi contabili di 
riferimento, hanno subito ulteriori modifiche per effetto di appositi provvedimenti 
ISVAP38 – ma anche dei criteri strettamente valutativi finalizzati alla stima dei 
valori da iscrivere in bilancio39.  
     Nonostante la evidente suddivisione concettuale dei due modelli assicurativi, 
nella realtà si vanno sempre maggiormente diffondendo particolari prodotti 
assicurativi, che per le loro caratteristiche intrinseche – dettate da necessità di 
competitività sul mercato dello strumento assicurativo – sono difficilmente 
collocabili in uno degli schemi discussi antecedentemente.  
                                                 
37 Diversi sono gli autori che comunque sostengono i limiti degli schemi obbligatori di bilancio. V. Lusvaraghi: «il 
bilancio (…) perde la caratteristica della sinteticità per voler orientarsi troppo al dettaglio, fino a rischiare di non 
ottemperare più al principio chiave della chiarezza e precisione», in op. cit., 1990, pag. 188; L.F. Mariniello: «La 
puntuale osservanza delle regole giuridiche limita il grado di attendibilità dei risultati di bilancio denegando (…) lo 
scopo che ha dettato la loro emanazione», in Il bilancio delle imprese di assicurazione, Cedam, Padova, 1984, pag. 
25.  
38 Ad esempio, si legga il provvedimento n. 2404 del 22 Dicembre 2005 che, alla luce del decreto n. 38/2005 e del 
corpus di principi Ias/Ifrs, ha definito il contenuto dei documenti di bilancio (stato patrimoniale, prospetto delle 
variazioni del patrimonio netto e rendiconto finanziario) compatibili con i principi contabili internazionali Ias/Ifrs. 
In particolar modo, si delineano alcuni rilevanti cambiamenti relativi al conto economico e all’eliminazione della 
suddivisione tra la sezione tecnica (danni e vita) e la sezione non tecnica assicurativa; invece, per quanto concerne 
lo stato patrimoniale, sussiste la qualificazione degli investimenti secondo la tipologia prevista dallo IAS 39 in 
sostituzione della distinzione tra investimenti di classe C e di classe D. 
     Per una visione generale, si specificano le principali scelte compiute dall’ISVAP con riferimento ai nuovi 
schemi per il bilancio consolidato IAS: 
     Le principali scelte: 
? conservazione, per quanto possibile, dell’attuale impostazione (continuità e comparabilità con bilancio 
individuale); 
? struttura della SP sintetica per macrovoci con poche sottovoci di dettaglio; 
? tendenzialmente ogni voce dello SP è presidio di un principio IAS e viceversa; 
? struttura del CE sintetica a sezioni contrapposte (non scalare; eccezion fatta per alcuni saldi); 
? dettagli rinviati a prospetti obbligatori aventi la stessa dignità di SP, CE, PVPN e RF; 
? nel bilancio destinato alla pubblicazione è consentito aggiungere un maggior dettaglio delle voci fisse; 
? le istruzioni per la compilazione contengono rinvii ai principi contabili internazionali e a quelli nazionali 
per le voci assicurative;  
? le forme tecniche imposte non esauriscono l’apparato informativo richiesto dagli IAS. 
     Per una rassegna dei documenti di bilancio specifici previsti dai principi contabili internazionali, si veda: F. 
Roscini Vitali (a cura di), Aspetti specifici nel settore delle assicurazioni. I documenti del bilancio e i principi 
specifici previsti dai principi contabili internazionali per le imprese di assicurazione, in Guida ai Principi Contabili 
Internazionali – Il Sole24ORE, Luglio 2006, pag. 102 e ss. 
39 La normativa assicurativa, propriamente, disciplina l’obbligo di redazione degli schemi di conto economico e 
stato patrimoniale con riferimento a ciascun ramo vita o danni, sempre rispettando l’unitarietà della gestione 
dell’impresa assicurativa. Da qui si intuisce l’intenzione di conciliazione prevista dal legislatore, infatti: da un lato, 
una comunicazione sull’andamento dell’intera gestione dal punto di vista economico-patrimoniale; dall’altro, una 
comunicazione che dia informazioni circa la gestione separata dei rami vita e danni in relazione alle diverse 
peculiarità di business. 
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     Si dia risalto, ad esempio, alle assicurazioni collegate a fondi di investimento 
“Unit linked40”, che ad una forma legale ricollegano una sostanza economica 
totalmente differente; infatti – benché tratteggino una forma di investimento 
finanziario41 – rincasano nella disciplina giuridica del settore assicurativo42. Con 
tale strumento l’assicurato può eseguire un investimento implicante – in capo 
all’assicuratore – l’obbligo di rendere una prestazione pari al valore del 101% 
delle quote di valori mobiliari acquisite mediante l’utilizzazione dei premi 
incassati in caso di morte, al contrario del 100% alla scadenza del termine pattuito. 
In effetti, si giunge alla creazione di un prodotto che – seppur relazioni la 
prestazione con il rischio di morte – non subirà un margine “significativo” di 
scostamento degli effetti43.  
 
3. La gestione tecnico-assicurativa.  
 
     La sussistenza delle imprese di assicurazione si giustifica in relazione 
all’ottenimento di un lucro44; è, dunque, un’azienda di produzione che si muove 
per il conseguimento di ricavi (premi) superiori ai costi (somme da pagare per 
soddisfare le pretese future degli assicurati). Nella probabilità – che tale risultato 
acquisisca un valore non positivo – si svela la rischiosità tecnica della gestione 
assicurativa45.  
                                                 
40 Nello specifico – per questa categoria di contratto – l’art. 30 comma 1 e 2 del D.Lgs n. 174/95 stabilisce regole 
precise su come stimare le corrispondenti riserve tecniche. 
41 Per una disamina delle caratteristiche di tali innovativi strumenti assicurativi, si rinvia a: C. Bazzano, Index e unit 
linked, Sperling Kupfer, Milano 1997 e S. Miani, I prodotti assicurativi e previdenziali, Giappichelli, Torino, 2002.  
42 Per una rassegna del ruolo strategico di simili prodotti assicurativi, si legga: Swiss Re, Affari unit-linked in 
Europa occidentale: tempi di rilancio?, Edizioni Sigma, n. 3, 2003.  
43 Dall’analisi critica di questo recente output assicurativo, è chiaro che – allo stato attuale – si appura una 
distorsione informativa, nel senso che si ammette la possibilità di veder rilevate diversamente operazioni, che –
nonostante siano ispirate da logiche economiche uguali di intermediazione finanziaria – subiranno trattamenti 
contabili differenti a secondo del soggetto emittente. Il problema concerne, primariamente, i documenti di bilancio 
e la loro attitudine ad offrire un’informazione comparabile a livello intersettoriale. 
44 Nel senso che si dona risalto al ruolo residuale della teoria economico-sociale, dalla quale emerge che scopo 
principale dell’assicurazione è proporre al minimo costo i mezzi per la soddisfazione di un “bisogno eventuale”, 
cioè si reputa un atto per mezzo del quale si traduce in pratica una provvidenza di economie mediante economie 
minacciate dal bisogno. Si veda: U. Gobbi, L’assicurazione in generale, in Scritti vari d’economia, Giuffrè, 
Milano, 1934, pag. 128. 
45 La sopravvivenza di un’azienda di produzione è vincolata alla sua vocazione a perseguire un equilibrio, 
raggiungibile solo se è possibile associare al complesso delle attività poste in essere l’inclinazione alla produzione 
economica. Sulla capacità aziendale a creare ricchezza o di valore, S. Adamo osserva: «condizione essenziale ai fini 
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     Il processo produttivo, come detto innanzi, prende avvio per mezzo di una serie 
di operazioni di acquisizione relazionate ad una logica economico-funzionale 
completamente differente, dal momento che ci si riduce al reperimento di fattori – 
ad esclusivo carattere organizzativo – per assegnare all’impresa una serie di 
strumenti atti a porre in essere le azioni indispensabili per lo svolgimento 
dell’attività. L’assunzione di un rischio, contrariamente, non costituisce causa del 
sostenimento di costi, essendo che si realizza attraverso la semplice stipulazione di 
un contratto, d’altronde, produttivo della pretesa a conseguire ricavi. Si ribadisce 
l’andamento cronologico invertito rispetto alle altre economie, in cui il ricavo è il 
traguardo per la conclusione del ciclo produttivo anziché il punto di partenza 
iniziale.     
     In un tale scenario, la stima della convenienza delle operazioni risente degli 
effetti del rovesciamento, ossia la efficienza dell’assicuratore – nell’operare scelte 
di acquisto – sarà distinta in base ai costi aziendali da sopportare all’accadimento 
dell’evento probabile46. Dall’altro, è ragionevole ipotizzare anche un mutamento 
di impostazione per ciò che attiene il concetto di efficacia, nel senso che si 
                                                                                                                                                                  
della continuità dell’istituto economico nel tempo è il perseguimento della condizione di economicità è cioè la 
capacità costante dell’azienda di creare ricchezza sufficiente a perdurare nel tempo», in Problemi di armonizzazione 
dell’informazione contabile, Processi-attori-strumenti, un modello interpretativo, Giuffrè, Milano, 2001, pag. 3. 
     D. Amodeo dichiara: «Un capitale non è se non ha prospettive di reddito: e (…) il suo valore dipende 
direttamente dal reddito che è possibile attendersi. (…). Quello della redditività è problema prospettico (…). Non è 
il reddito conseguito che dà significato all’impresa come istituto duraturo; bensì il reddito che prevedibilmente sarà 
dato di conseguire in futuro», in op. cit., 1990, pag. 752. 
     R. Ferraris Franceschi afferma: «Il senso dell’attività aziendale consiste nel realizzare in modo economico la 
funzione produttiva, distributiva, di consumo. (…) La finalità di ordine generale che offre la motivazione 
sostanziale della presenza dell’azienda nella sfera sociale, qualunque sia il sistema economico politico in atto, è di 
tipo economico, essa è espressa dalla creazione di ricchezza nel senso più ampio.», in E. Cavalieri e R. Ferraris 
Franceschi, Economia aziendale Vol. I, Attività aziendale e processi produttivi, Giappichelli, Torino, 2000, pag. 
57-58. 
     E. Giannessi asserisce: «L’azienda (…) deve avere un solo fine è questo è la produzione della ricchezza. (…) 
nessun soggetto (…) sarebbe disposto ad investire una determinata quantità di ricchezza per ricavarne un’altra 
minore», in L’equazione del fabbisogno di finanziamento nelle aziende di produzione e le possibili vie della sua 
soluzione, Cursi, Pisa, 1969, pag. 4-5. 
     G. Zappa sul tema sostiene: «l’azienda è un istituto economico atto a perdurare che (…) ordina e svolge in 
continua coordinazione la produzione, o il procacciamento e il consumo della ricchezza», in Produzioni 
nell’economia delle imprese, Giuffrè, Milano, 1957, pag. 37. 
46 «Le implicazioni del concetto sono molto ampie, (…) ma possono ricondursi a tre aree della ricerca delle 
convenienze, e dell’adozione, delle decisioni: 
     a) l’area della definizione degli obiettivi e strategie; 
     b) l’area dell’esame e della verifica continua della struttura complessiva; 
     c) l’area della scelta e adozione dei mezzi per la realizzazione degli obiettivi». 
     Cfr. L. Petix, op. cit., pag. 167-168. 
 26
connoterà quale predisposizione a fronteggiare i costi di copertura – negoziati 
all’atto della sottoscrizione della polizza – per effetto di una sufficienza dei premi 
richiesti agli assicurati. Cosicché, si percepisce la stretta connessione esistente tra i 
processi di assunzione del rischio – legittimanti la pretesa al conseguimento del 
premio – e quelli di liquidazione.  
     Simile legame ritrae la genesi dell’intero processo coinvolgente la gestione 
delle politiche degli investimenti, alla cui realizzazione è annodata la condizione 
di raggiungimento degli obiettivi di redditività, di solvibilità e di 
contemperamento della componente rischio.    
     La gestione tecnico-assicurativa non è da esaminarsi sulla base della semplice 
contrapposizione dei costi da sostenere con i ricavi ritraibili dal singolo contratto; 
la formale rappresentazione – e rilevazione contabile dei valori in bilancio – non ci 
induca a pensare ad una logica individualistica della polizza assicurativa, la quale 
ha ragione di esistere se, e solo se, immessa in una massa di rischi omogenei47. La 
produzione dei valori, quindi, si desume estremamente complessa e si compone di 
una serie di processi – che ritrovano nel contratto di assicurazione la loro origine – 
ordinati nella continua e mutevole combinazione produttiva.  
     L’operatività assicurativa si fonda sulla gestione totale dei rischi e la singola 
polizza contribuisce alla realizzazione della complessiva finalità lucrativa. Vale a 
dire che la convenienza dell’attività aziendale nasce dalla contrapposizione 
globale dei componenti economici, negativi e positivi, solidamente strutturati 
all’insieme dei rischi assunti.  
     Come si intravede, la giustificazione economica dell’assicurazione non la si 
suppone attraverso la disamina della profittabilità della singola polizza, dato che il 
singolo ricavo viene definito – tenuto conto della probabilità di accadimento 
dell’evento – come unità di una moltitudine preordinata rispetto alla totalità dei 
                                                 
47 Sulle caratteristiche della gestione dei rischi assicurativi: «According to IFRS 4, the defining feature of an 
insurance contract is the transfer of a risk specific for the policyholder. The purpose of such a transfer is the 
utilization of risk mitigation in a pool of similar but independent risks aggregated by the insurer.». Cfr. A. Tosetti, 
T. Be´har, M. Fromenteau e S. Me´nart, ‘Insurance: Accounting, Regulation, Actuarial Science’, The Geneva 
Papers on Risk and Insurance 26(2), (2001), pag. 238. 
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costi. Ci si limiti a riflettere sul fatto che qualunque tipo di contratto risulterebbe 
non conveniente, in capo all’assicuratore, se comportasse il pagamento di un 
premio quantitativamente di gran lunga inferiore all’importo della somma 
assicurata; di modo che, se si acconsentisse ad una valutazione singolare del 
prodotto, si svelerebbe una situazione – economicamente distorta – ed il premio 
anticipato apparirebbe regolarmente inferiore al costo stesso48. 
     Il tutto si può condensare asserendo che le valutazioni dei contratti assicurativi 
– il core business dell’attività disputata – sono da rilevarsi singolarmente, mentre 
la stima dei valori delle poste – ad esso riferibili – sono da compiersi vagliando la 
situazione complessiva aziendale49.  
     Naturalmente, affinché ciò si compia, bisogna praticare una politica dei prezzi 
economicamente valida, differenziando le tariffe nell’ottica della qualità del 
servizio offerto; ovverosia – quantunque la valutazione dell’andamento economico 
non prescinda dal complesso delle operazione svolte – le decisioni aziendali non 
devono perdere di vista l’esigenza di catalogare i prodotti offerti e relazionarli 
correttamente al premio da incassare. Non si parla di qualità del prodotto offerto 
senza – come ovvio – indagare attentamente la rischiosità ad esso associabile, che 
– come si vedrà in seguito – è causa dell’insorgere di un’obbligazione di natura 
certa ed esistenza probabile50.  
     Alla luce delle precedenti asserzioni, è manifesto che – per procedere allo 
svolgimento del ciclo produttivo – sia basilare una massa significativa di rischi 
                                                 
48 Sul tema, P.E. Cassandro osserva: «È evidente che la considerazione del singolo contratto assicurativo porterebbe 
a conseguenze assurde (…) se si pensa che l’azienda di assicurazione, per il suo naturale fondamento tecnico, deve 
operare su una massa di rischi e che la convenienza (…) nasce dalla contrapposizione di tutti i ricavi (…) a tutti i 
costi», in op. cit. pag. 23. 
49 Con ciò, si pone l’accento sul fatto che il rischio per l’impresa di assicurazione non è la verificazione del singolo 
evento dannoso, bensì l’alea di uno scostamento negativo tra frequenza stimata e frequenza effettiva. Ne consegue 
che un’impresa assicuratrice, che praticasse il premio puro, rischierebbe risultati economici negativi e la perdita del 
capitale di proprietà, inizialmente conferito, con una probabilità tanto maggiore quanto crescente è il numero di 
assicurati (teorema della rovina del giocatore). Sull’argomento: G. Ottaviani, L’impresa di assicurazione, Giuffrè, 
Milano, 1981, pag. 79 e ss. 
50 «Il premio che l’assicurato deve corrispondere necessita di una commisurazione tale da consentire oltre che il 
cosiddetto equilibrio tecnico, rappresentato dalla copertura dei sinistri previsti, dei costi di gestione e dell’alea di 
scostamenti negativi tra frequenze previste e frequenze effettive, anche la presenza di un utile atto a favorire, 
unitamente agli utili della gestione patrimoniale, l’equilibrio economico dell’intera gestione aziendale. Tale 
configurazione di premio è rappresentata dal premio di tariffa». Cfr. N. Di Cagno e S. Adamo, Economia delle 
aziende di assicurazione: amministrazione e controllo, Giappichelli, Torino, 1994, pag. 113. 
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omogenei, in seno all’impresa di assicurazione, atti a consentire il compimento di 
un’analisi e l’effettuazione di appropriate stime.  
     Il procedimento di attribuzione dei valori alle poste di bilancio – nascenti dalla 
stipulazione dei contratti – è effettuabile, purché si inceda alla formulazione di 
ipotesi semplificatrici giustificabili esclusivamente per effetto dell’inserimento 
della singola componente di rischi in un complesso a caratteristiche omogenee. Si 
prenda ad esempio la valutazione delle passività assicurative nel ramo danni, la 
condizione preliminare è quella di considerare una distribuzione uniforme – e non 
normale – dei sinistri (frequenza ed importo) nel periodo di copertura assunto51.   
     L’azienda, allora, sarà indotta necessariamente – per le caratteristiche 
intrinseche della propria attività tipica – ad assumere dimensioni rilevanti52 ed un 
atteggiamento strategico orientato ad aumentare i propri volumi di produzione in 
una prospettiva di espansione multidivisionale53. Si realizzano appunto – per una 
migliore estrinsecazione delle basi tecniche gestionali e per una propria migliore 
amministrazione – operazioni di aggregazioni aziendali nelle sue varie forme e 
gradazioni.  
     È noto, oltre a ciò, come l’omogeneità debba distinguersi sia in senso 
qualitativo che quantitativo: con la prima accezione ci si rivolge alla inevitabile 
effettuazione di una scrematura54 tra tutti i soggetti assicurati, al fine di creare una 
                                                 
51 Per approfondimenti, si vedano: N. Di Cagno e S. Adamo, op. cit., 1994 e M. Vincenzini e L. Gagliardi, 
Lineamenti di gestione delle aziende di assicurazione. Un approccio all’Asset and Liability Mangement, Kappa, 
Roma, 1996.  
52 La sua dimensione comporta che la maggior parte dell’imprese di assicurazione – affinché possano beneficiare di 
un mercato di capitale ampio che riconosca loro l’opportunità di approvvigionare risorse utili al sostenimento dei 
costi di allestimento di filiali ed agenzie, esclusivi per la creazione di una struttura produttiva e non di fattori di 
produzione – accettino la veste giuridica di S.p.a quotate in mercati regolamentati. Tutto ciò porta a non poter più 
escludere dalla trattazione del settore la conoscenza degli Ias/Ifrs che, al momento, sono vincolanti prima di tutto 
per la redazione del bilancio consolidato di tutti i gruppi assicurativi. 
     Per una disamina completa sui profili economico-aziendali dei gruppi, si legga: E. Cinque, I gruppi economici. 
Profili aziendali e strumenti di informazione contabile, Cedam, Padova, 2000.  
53 Si veda: S. Montaretto Marullo, L’impresa assicurativa. Aspetti e problemi attuali, FrancoAngeli, Milano, 1992, 
pag. 17 e ss. 
54 «Particolare importanza riveste al riguardo la validità dei criteri di segmentazione del mercato e di definizione 
delle fasce di clientela caratterizzata da forte omogeneità e somiglianza, ai fini dei rischi cui è esposta, e delle 
connesse coperture assicurative da ipotizzare». Cfr. A. Cappiello, op. cit., 2003, pag. 54  
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ripartizione per raggruppamenti a cui associare rischiosità differenti55; mentre con 
la seconda si individua l’esigenza di realizzare una suddivisione in relazione 
all’entità degli impegni assunti, visto che – anche una cospicua variabilità 
dell’ammontare delle prestazioni da effettuare – condizionerebbe negativamente la 
tendenza di compensazione riconosciuta alle assicurazioni56.  
     A questo punto, è interessante osservare come una tipizzazione dei modelli vita 
e danni riesca ad originarsi raffrontando la natura della prestazione tipica, o 
meglio differenziando le operazioni tecniche attuate per dare esecuzione 
all’attività operativa. La cardinale dissomiglianza la si rinviene nelle differenti 
caratteristiche dell’indennizzo57; nel ramo danni l’ammontare può essere non 
totale, mentre nel ramo vita è generalmente totale rispetto alla somma predefinita. 
In tal senso, mi limito ad indicare come la gestione tecnico-assicurativa manifesti 
delle differenti connotazioni associabili alla natura delle pertinenti operazioni di 
gestione caratteristica. Per quanto riguarda specificatamente la categoria vita, non 
sarebbe esatto riconoscere una natura di risarcimento danni alla somma pagata al 
verificarsi dell’accadimento aleatorio, poiché non si tratta di un ristoro e né è 
commisurata all’entità del danno percepita per effetto della morte dell’assicurato.  
     Per questa ragione nelle assicurazioni vita non è supposto un massimale, non è 
necessario fissare un plafond – influente sulla determinazione del premio – oltre il 
quale il danno non sarà trasferito dall’economia dell’assicurato; la propria attività 
tipica si risolve nel pagamento di una somma di ammontare predeterminato – o 
quanto meno predeterminabile – all’atto della sottoscrizione del contratto.   
     L’esito economico dello svolgimento di tutte le operazioni, riconducibili a tale 
gestione, sono da reputarsi, senza dubbio, il rivelatore principale dell’attitudine 
aziendale al perseguimento delle finalità d’impresa. L’indice di misurazione della 
capacità reddittuale dell’assicuratore – legittimante l’esecuzione di operazioni di 
                                                 
55 È logico che un possibile criterio di ripartizione si riferisca – principalmente per quanto concerne le polizze vita – 
alla differente età dei soggetti assicurati, oppure alla diversa provenienza geografica (infatti, un conto è analizzare i 
popoli cosiddetti occidentali rispetto a quelli appartenenti, ad esempio, al continente africano).  
56 Cfr. B. De Finetti e F. Emanuelli, Economia delle assicurazioni, Utet, Torino, 1967, pag. 387 e ss. 
57 L’utilizzo del termine indennizzo potrebbe, da alcuni, essere considerato inappropriato, dato che sembrerebbe 
riconoscere la funzione indennitaria anche al ramo vita contrariamente a quanto discusso nel par. 2.1. 
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immunizzazione del rischio cui esposto un individuo – è necessariamente da 
ricondurre “in primis” alla sua propensione a proporre dei prodotti garanti di un 
“profit margin”. Questo risultato diviene il riferimento principale di un’azienda di 
assicurazione per misurare la possibilità di una sua sopravvivenza nel mercato e, 
particolarmente, lo strumento di raffronto con gli altri agenti operanti nello stesso 
settore58.  
     Talvolta si analizza il grado di competitività di un’impresa assicurativa, 
partendo dall’ipotesi dello stretto collegamento esistente tra la gestione 
caratteristica corrente e la gestione patrimoniale dei premi incassati; rincorrendo 
questa impostazione di valutazione, si rischia di apprezzare le potenzialità 
aziendali semplicemente stimando le sue doti di investitore istituzionale. Mi 
riferisco al fatto che, sebbene non venga messa in discussione la sistematica 
complementarietà della gestione accessoria con quella operativa, non è 
supponibile condurre una disamina conoscitiva – circa le possibilità economiche 
di lungo termine di un’attività assicurativa – se non esaminando direttamente la 
sua gestione caratteristica corrente. Senz’altro, essa si prospetta come la misura 
più adatta ad esprimere il grado di successo conseguito per effetto di un’accorta ed 
efficiente utilizzazione delle metodologie assicurative disponibili59.  
     La centralità – dell’esclusivo svolgimento delle operazioni annesse alla 
gestione caratteristica – la si registra, altresì, nella fase di costituzione ed 
aggiornamento del margine di solvibilità60 (indice di misurazione dell’adeguatezza 
dei mezzi patrimoniali all’assolvimento degli obblighi assunti). La dotazione di 
                                                 
58 Sull’argomento, appaiono interessanti le considerazioni svolte da G. Pezzino, Ruolo e struttura dei meccanismi di 
programmazione e controllo, in Le imprese di assicurazione. Profili gestionali, S. Paci (a cura di), Egea, Milano, 
1990, pag. 342; egli esprime: «Il risultato di questa gestione (…) viene considerato l’indicatore primario della 
capacità reddituale dell’impresa. (…). Tale risultato costituisce, inoltre, la modalità di raffronto comparato 
privilegiata delle imprese assicurative, in quanto non tiene conto né della struttura né dei risultati dell’attività 
patrimoniale che (…) sono funzione anche di altri aspetti meno omogenei, quali l’anzianità della compagnia, la 
stabilità della proprietà, le politiche di bilancio, il livello di capitalizzazione». 
59 Naturalmente mi rivolgo alle migliori tecnologie statistico-attuariali esistenti, atte a minimizzare il margine di 
scostamento tra stime effettuate e risultati ottenuti, per implementare politiche di prezzo convenienti per 
l’assicurato e competitive rispetto alle offerte degli altri operatori dello stesso settore.  
60 «Il fondamento economico si ritrova nel principio enunciato nell’economia classica, secondo cui “il capitale 
limita l’industria”, ovvero si esalta la funzione strumentale del capitale nei riguardi dei processi produttivi. È 
ritenuto che lo stesso capitale, (…) debba mantenere armoniche proporzioni tra le sue diverse componenti 
nell’interesse degli economici svolgimenti delle produzioni stesse.». Cfr. L.F. Mariniello, La solvibilità nelle 
imprese di assicurazione, Cedam, Padova, 1993, pag. 63. 
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sicurezza viene delimitata in considerazione di appositi criteri di 
patrimonializzazione, aventi a riferimento valori di poste di bilancio rivelatori 
dell’andamento del ciclo strettamente operativo. Mi riporto, ad esempio, al caso 
dell’assicurazione danni, ove la capacità patrimoniale a fronteggiare il rischio 
generale di gestione viene definito esaminando – comunemente – l’ammontare dei 
premi incassati; viceversa – per ciò che spetta l’assicurazione vita – il calcolo 
segue una logica ispirata ad un’impostazione valutativa reperente la sua ragione 
economica nella percentualizzazione delle passività assicuratrici61.  
     L’importante è far emergere – almeno per quanto è inerente il calcolo del grado 
di solvibilità – la residualità delle altre operazioni di gestione. D’altro canto, 
queste considerazioni non devono portare a svilire eccessivamente il ruolo delle 
operazioni non strettamente tecniche; invero, le politiche di investimento 
divengono le principali variabili strategiche per il calcolo dei presupposti di 
copertura delle attività rispetto al totale delle riserve tecniche. Si parla, 
particolarmente per le imprese di assicurazione, della impellenza ad integrare la 
gestione dell’attivo e del passivo (Asset and Liability Management) per 
trasformare le caratteristiche tecnico-finanziarie dei propri intermediati62. 
 
4. La dinamica e le condizioni di equilibrio finanziario delle imprese di assicurazione 
 
     La funzione finanziaria è fondamentale per l’espletamento delle altre funzioni, 
pur tuttavia non è ad essa imputabile un’autonomia ed indipendenza finalizzata a 
se stessa, ovvero si riconosce la propria vocazione ad essere complementare63 ed 
                                                 
61 Pur essendo l’argomento approfondito successivamente, inizio a segnalare che la normativa – in tema di margine 
di solvibilità – risulta di provenienza comunitaria e lo strumento giuridico di disciplina è la direttiva. 
62 Sulle finalità perseguibili con l’implementazione di un sistema di risk management, G. Baseggio osserva: «our 
knwoledge of the way things work, in society or in nature, comes trailing clouds of vagueness. Vast ills have 
followed a belief in certainty», in Il provvedimento 1801 Isvap: significato e rilevanza delle disposizioni, in L’Asset 
Liabilty Management nell’impresa di assicurazione, Macros Consulting (a cura di), FrancoAngeli, Milano, 2002, 
pag. 53. 
63 Sulla complementarietà tra componenti finanziarie ed elementi patrimoniali, A. Lai sostiene: «la concezione di 
equilibrio finanziario (…) richiede il riferimento a logiche complementari: ciò a motivo dell’eterogeneità delle 
variabili in gioco (…) e della sensività differenziata che ciascuna variabile manifesta nel favorire o alterare la 
preservazione dell’equilibrio nel tempo.», in Le situazioni di equilibrio economico-finanziario di gruppo, 
FrancoAngeli, Milano, 1997, pag. 18. 
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integrativa all’intero processo produttivo aziendale cui si riferisce64. In altri 
termini, si vuole attestare il ruolo delle operazioni finanziarie a non appagare le 
singole operazioni di gestione, ma a pervenire verso una copertura del fabbisogno 
finanziario dell’azienda65.  
     Per le imprese di assicurazione – a differenza delle previsioni per il settore 
industriale66 – è la legge a disporre vincoli sullo svolgimento gestionale 
complessivo. Nel senso che se per un’impresa tradizionale la struttura finanziaria è 
assunta in base all’esigenze produttive e di investimento (per poter dare inizio al 
ciclo operativo), nel settore assicurativo si presenzia ad una serie di imposizioni 
normative dettate dal dovere di salvaguardia degli interessi della collettività.  
     Le tipicità dell’attività impongono una maggiore attenzione del legislatore – 
affinché l’azienda sia munita di una serie di misure di sicurezza – assistente 
l’assicurato intorno alla ricezione della prestazione per cui hanno pagato – 
anticipatamente – un corrispettivo; per cui è ribadita la speciale condizione vissuta 
dagli assicurati a fronte di un’inadempienza dell’assicuratore, nell’ottica che – 
oltre a vantare un diritto non assolto – si scopriranno in uno stato di urgenza 
generatasi a seguito del realizzarsi di un evento associato all’accadimento di 
evenienze negative.  
     Si può ragionare sul fatto che – in realtà – l’assicurato è titolare di un credito 
“aleatorio” indisponibile ed eventualmente smobilizzabile. Codesta peculiarità 
sancisce una netta diversità nei confronti di un intermediario finanziario in senso 
stretto, atteso che non collega il rimborso della prestazione alla discrezione del 
creditore e né tanto meno alla maturazione di una predeterminata scadenza.    
     La maggior parte dei mezzi finanziari provengono dal procedimento 
assicurativo caratteristico-corrente e dalle configurazioni diverse in relazione alla 
                                                 
64 «La funzione finanziaria si presenta come la manifestazione di quel complesso di atti che sono pertinenti alla 
cosiddetta gestione finanziaria, ossia a quel complesso di mezzi (…) per attivare il processo di organizzazione, di 
produzione, …». Cfr. L. Guatri, Le politiche finanziarie, Milano, 1970, pag. 16. 
65 È naturale prospettare che il fabbisogno – di cui si dibatte – sia riferibile al fabbisogno finanziario residuale. Si 
veda a tal proposito: R. Ferraris Franceschi, in E. Cavalieri e R. Ferraris Franceschi, op. cit., 2000, pag. 192. 
66 «Per le imprese industriali l’analisi finanziaria ha individuato nel grado di liquidità degli investimenti un criterio 
per la ricerca della conveniente relazione di struttura tra i mezzi finanziari da acquistare e gli impieghi di impresa, 
per le imprese di assicurazione la legge ha provveduto nel tempo». Cfr. L. Petix,, op. cit., 1984, pag. 93. 
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tipologia del ramo. Tale caratteristica supporta l’ipotesi di un esercizio di 
intermediazione finanziaria67 da parte delle imprese di assicurazione che – pur se 
non catalogabili nel quadro degli enti creditizi sottoposti a specifica legislazione 
bancaria e vigilanza della Banca centrale – di fatto rivestono un ruolo precipuo 
come investitore istituzionale68. 
     Il proposito essenziale dell’investimento è ricercare strumenti il cui rendimento 
atteso sia, almeno, idoneo a bilanciare l’effetto del procedimento di 
attualizzazione delle passività assicurative; il valore d’iscrizione degli impegni 
futuri sconta sia la componente probabilistica che quella finanziaria di cui – in 
questo momento – si va discorrendo69.  
     Si intuisce che una corretta/efficace politica degli investimenti70 avrà 
un’implicazione anche sulla determinazione del premio, a ben vedere, verrà ad 
essere compensato l’effetto dello sconto finanziario perciocché lo si neutralizzerà 
con una remunerazione attesa degli investimenti. Il rendimento è obbligato, 
perlomeno, ad essere pari al tasso praticato per determinare il valore atteso delle 
                                                 
67 In dottrina accade, spesso, che si sceveri sulle peculiarità dell’attività di investimento delle imprese di 
assicurazione, cercando di tirar fuori un’analisi comparativa con l’attività di intermediazione bancaria. 
Ordinariamente, l’orientamento prevalente gli riconosce la medesima funzionalità di carattere generale, o meglio gli 
intermediari bancari e quelli assicurativi sono – entrambi – provvisti di una capacità di gestione di determinati 
rischi. Evidentemente, però, essi possiedono funzioni specifiche diverse congiunte alle caratteristiche specifiche del 
proprio contratto. A tal riguardo, si veda: R. Locatelli, Rischio e intermediazione nelle banche e negli assicuratori, 
Il Mulino, Bologna, 1995, pag. 102 e ss. 
68 Le imprese oggetto di studio, solitamente, vengono associate alla categoria di intermediari non monetari, la cui 
operazione tipica si risolve nell’emissione di appositi strumenti finanziari non individuabili in moneta o specifico 
mezzo monetario. 
69 Si intende l’influenza della struttura patrimoniale dell’impresa nella gestione degli attivi, giacché – a differenza 
degli altri soggetti finanziari – le compagnie assicurative acquistano la proprietà dei premi conferiti dai contraenti di 
polizze a fronte di un impegno contrattuale di erogazione futura. Ne deriva che sia gli attivi a copertura degli 
impegni che i passivi originati dai contratti assicurativi vadano iscritti in bilancio e siano capaci, dunque, di alterare 
l’equilibrio patrimoniale d’impresa. La questione è affrontata da S. Negri e A. Zucchi, L’influenza della struttura 
patrimoniale dell’impresa nella gestione degli attivi, in Gestioni separate assicurative, Quaderni Aiaf n. 55, Luglio 
2005, pag. 34-35. 
70 La logica economica, sottesa alla gestione patrimoniale, è riconducibile al diverso contenuto finanziario dei 
prodotti assicurativi. Di regola, l’impiego in attività delle risorse acquisite per un prodotto danni è maggiormente 
orientato ad una finalità di smobilizzo nel breve periodo ed alla pronta liquidabilità speculari alla copertura del 
danno economico, viceversa, le politiche di impiego nel ramo vita si indirizzano verso la conquista di una 
redditività di lungo periodo da destinare ai risparmiatori/assicurati. Al riguardo si veda: A. Cugini, op. cit., 1997, 
pag. 25. 
     A tal proposito, L. Selleri sostiene che: «i processi d’investimento finanziario-patrimoniali correlati a tali fondi 
sono strettamente legati ai processi assicurativi (…). Nel ramo vita il collegamento indicato è di tipo strutturale ed 
istituzionale, atteso che – sia in sede di formazione dei premi che di valutazione della riserva matematica – le 
imprese devono tenere conto della redditività prevista dagli investimenti. Nei rami danni, il collegamento è 
fondamentalmente di tipo strutturale e si lega in larga misura ai periodi più o meno estesi intercorrenti tra il 
verificarsi dei sinistri ed il loro pagamento», in op. cit., 1991, pag. 144. 
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passività; tuttavia non si tralasci la illogicità a procedere nella direzione di una 
riduzione del ruolo della gestione patrimoniale in tal senso, essendo che in questo 
caso si accerta la sua funzionalità minima e non si nega la tipica potenzialità 
aggiuntiva al risultato operativo.  
     La dinamica economica, ragionevolmente, influisce considerevolmente sugli 
aspetti finanziari della gestione aziendale; l’esito preminente accertabile è lo 
svilimento del ruolo delle operazioni – finalizzate al reperimento delle risorse 
finanziarie – nella partecipazione alla vita dell’azienda.  
     La struttura finanziaria – rispetto alla composizione tradizionale/industriale – si 
connota differentemente, ovverosia è ridotto il peso dei finanziamenti attinti in 
misura consistente rispetto al capitale sociale. La ratio, del fenomeno anzidetto, 
risiede nell’attribuzione al capitale sociale di una mera funzione di garanzia, 
concepibile in base alla natura del processo assicurativo.  
     L’entità dei finanziamenti costitutivi – pertanto – può rintracciare attestazione 
nella mansione garantista del capitale di proprietà71, segnale di affidabilità e 
strumento di attrazione per la massa degli assicurati. Le risorse raccolte 
sostengono l’affermazione dell’azienda e l’iniziazione del procedimento, 
specialmente in quanto utili a conquistare la fiducia dei clienti nella solvibilità 
aziendale. Ciò nonostante, è da mettere in risalto che – anche nel settore 
assicurativo – è basilare la predisposizione di un’organizzazione/struttura 
produttiva indispensabile per l’attuazione dell’attività operativa.   
     Piuttosto, appare caratteristico l’automatismo del procedimento dei 
finanziamenti successivi supportante lo svolgimento dell’attività aziendale; affiora 
un fenomeno integrale di autofinanziamento72, chiarificatore della riduzione dei 
                                                 
71 Un’importante precisazione sul ruolo del capitale di proprietà e del margine di solvibilità è data da A. Donati e G. 
Volpe Putzolu: «la funzione del Margine di Solvibilità è una funzione di garanzia in senso lato della solvibilità 
dell’impresa, poiché si risolve nell’obbligo di mantenere un’eccedenza delle attività rispetto alle passività, 
proporzionata al volume di affari dell’impresa. Sotto il profilo patrimoniale, il Margine di Solvibilità assorbe la 
garanzia offerta dal capitale sociale, che in quanto componente del patrimonio netto concorre alla costituzione del 
margine, ma sul piano giuridico capitale sociale e Margine di Solvibilità sono entità che vanno debitamente distinte 
e alle quali si applicano normative diverse.», in Manuale di diritto delle assicurazioni, Giuffrè, Milano, 2000, pag. 
44-45. 
72 «È vero che, anche, nelle altre aziende produttive, una volta conseguito il ricavo, i mezzi finanziari in cui esso si 
manifesta trovano nuovo impiego nella gestione e vanno ad alimentare il processo produttivo: ma in esse – dato il 
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debiti di finanziamento e di funzionamento proprio perché il conseguimento dei 
tipici ricavi non avviene comunemente mediante regolamento dilazionato. 
     Alla luce di quanto dichiarato, le poste del passivo della situazione 
patrimoniale saranno – in buona parte – espressive di una posizione di 
indebitamento potenziale nei confronti dei propri clienti. C’è da osservare che – 
assumendo un regolare svolgimento operativo – un vero e proprio finanziamento, 
in tale evenienza, non esiste; la risposta potrebbe modificarsi se si accogliesse un 
presupposto di difformità delle prestazioni da erogare rispetto alle stime effettuate, 
in realtà, in questo circostanza, sarebbe prospettabile il ricorso a debiti al fine di 
risanare una condizione economica “temporanea73” negativa per l’assicuratore.  
     In sintesi, si può concludere che – la normalità dello svolgimento dell’attività 
assicurativa – esclude a priori il ricorso al prestito nelle sue eterogenee 
manifestazioni, anche per quanto concerne le operazioni di finanziamento indiretto 
ottenuto mediante acquisizione di fattori produttivi con regolamento a dilazione. 
Si intercetta che – in simile contesto – il problema non sorge, essendo che manca 
quasi del tutto tale fase procedimentale preliminare alla produzione economica nel 
settore assicurativo74.  
     In più – ripercorrendo il discorso circa le notevoli dimensioni delle realtà 
aziendali assicurative – è eloquente come le asimmetrie esistenti – tra frequenze 
stimate e quelle effettive (causa di anormalità) – avranno sicuramente un impatto 
economico, ma non necessariamente procureranno un cambiamento quantitativo 
nella struttura finanziaria. La rilevante dotazione aziendale di sicurezza è prevista, 
prima di tutto, per giungere ad un equilibrio finanziario nel breve tempo e sfuggire 
                                                                                                                                                                  
necessario anticipo nel tempo, dei costi rispetto ai ricavi – parte dei ricavi va ad estinguere i debiti che si sono 
dovuti contrarre per l’attuazione del processo produttivo». Cfr. A. Amaduzzi e P.E. Cassandro, Economia e finanza 
delle imprese di assicurazioni, Bari: “L’Universitaria”, 1946, pag. 53. 
73 Naturalmente la temporaneità è una condizione indispensabile, la sua inesistenza sarebbe causa di inefficienza 
permanente traducibile in un’impossibilità a sopravvivere nel tempo. 
74 Sul tema dell’equilibrio finanziario in un’impresa assicurativa, L.C. Lucianetti recita: «Il problema di correlare 
dati costi e dati ricavi secondo un principio di causalità e strumentalità produttiva (…) nella realtà delle imprese di 
assicurazione si fa decisamente più avvertito (…) si può facilmente immaginare che in un situazione caratterizzata 
da crescenti ricavi (…) talune imprese potrebbero essere indotte a far fronte ai costi di gestione non tanto con i 
ricavi in precedenza accantonati, ma con i nuovi ricavi», in Valutazione e principi contabili internazionali nel 
bilancio delle imprese di assicurazione, in AA.VV., L’analisi degli effetti sul bilancio dell’introduzione dei principi 
contabili internazionali IAS/IFRS, Vol. I, RIREA 2006, pag. 408. 
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da squilibri tali da indurre al reperimento di risorse cui è associabile un onere 
finanziario non figurativo.  
     Si ottiene che l’effetto economico sfavorevole è ascrivibile all’inadeguatezza 
del premio corrisposto, determinato in base alla situazione prospettabile alla data 
di sottoscrizione della polizza assicurativa. Questo aspetto è di sicuro – laddove si 
parli di assicurazioni – tra i più importanti, del resto è motivo di alcune 
problematiche contabili affrontate differentemente a secondo che si parli di ramo 
danni o vita. È di grande interesse conoscere come il cambiamento delle 
condizioni tecniche di rischio, le quali avevano condizionato la determinazione del 
premio e la valutazione delle passività assicurative, sottintendano l’esigenza di 
prevedere dei meccanismi di aggiustamento, al disopra di tutto, in ossequio 
all’applicazione del principio di prudenza.  
     È comprensibile, difatti, come un mutamento favorevole all’assicuratore nelle 
condizioni tecniche delle assicurazioni – recuperando una logica di 
contemperamento prudenziale della competenza economica accolta dai Local 
GAAPs – non procuri alcun bisogno di rilevazione tale da far scaturire un risultato 
economico non realizzato. Un cambiamento sfavorevole di prospettive – invece – 
richiede interventi che proteggano i destinatari del servizio assicurativo e non 
compromettano l’integrità del capitale sociale75.  
     Nonostante l’analisi economico-finanziaria del settore assicurativo sia da 
ricondursi all’ottica unitaria aziendale, è da puntualizzare che in dottrina76 non 
                                                 
75 L’obiettivo dello IASB è proprio quello di anteporre la tempestività della variazione economica di valore, 
determinata dal manifestarsi del rischio comune ad attività e passività. Il declino della prudenza è strumentale 
all’emersione del risultato maturato in forza del postulato della competenza economica, il quale si riallaccia al 
rilascio dei rischi associati al contratto di assicurazione. Per un primo approccio conoscitivo sui recenti sviluppi 
dell’”accounting insurance contracts”, si rimanda a: J. Bloomer, ‘Developments in International Financial 
Reporting Standards Reporting Issues’, The Geneva Papers on Risk and Insurance 30(1), (2005), pag. 101 e ss. 
76 «(…) la convenienza economica delle singole produzione non potrebbe essere giudicata singolarmente (…). 
Nelle gestioni assicurative, simili giudizi non avrebbero senso anche perché l’economia si calcola per masse di casi. 
(…) le determinazioni dei risultati reddituali (…) non possono effettuarsi per via di astrazioni (…) Ogni valore ha 
un suo significato in rapporto alle astrazioni sulle quali si fonda e all’aspetto che del complesso fenomeno del 
reddito si desidera porre in rilievo». Cfr. P. Onida, Reddito d’esercizio e risultati economici della gestione nelle 
aziende di assicurazioni, in “Assicurazioni”, fasc. 5, 1958, pag. 259 e ss. 
     «La separazione operata tra i risultati economici delle due gestioni assume carattere teorico e astratto, poiché le 
aziende non hanno che un risultato complessivo, (…) del quale la gestione assicurativa e la gestione patrimoniale ne 
costituiscono due momenti». Cfr. N. Di Cagno e S. Adamo, Amministrazione e controllo delle imprese di 
assicurazione, Giappichelli, Torino, 2000, pag. 278 e ss. 
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siano rari approcci analitici che suddividono astrattamente le variazioni finanziarie 
in relazione alla loro provenienza gestionale. Tale indagine viene messa in pratica 
per meglio rappresentare il diverso contributo – e le interrelazioni – della gestione 
assicurativa in senso stretto e di quella patrimoniale al conseguimento di un 
equilibrio finanziario. A tal riguardo, A. Amaduzzi e P.E. Cassandro osservano 
che: «la correlazione tra i gruppi di entrate e di uscite (…) non ha valore assoluto 
(…) essa mira solo a far presente la distinzione astratta che può porsi tra gestione 
assicurativa e gestione patrimoniale77». 
     Contrariamente – come è noto – per ciò che attiene l’aspetto economico è 
disciplinata una schematizzazione del bilancio tipo assicurativo, in cui – per dare 
risalto alla stretta complementarietà delle due tipologie gestionali – è concesso un 
accorpamento delle voci assimilabili ad entrambi in un unico raggruppamento, dal 
quale far discendere un’informazione maggiormente completa sull’attività 
assicurativa nascente dalla stipulazione dei contratti assicurativi e che va sotto il 
nome di gestione tecnica78. 
     La funzionalità reciproca è possibile interpretarla, esaminando semplicemente 
la correlazione tra le entrate ed uscite di risorse finanziarie; la gestione 
patrimoniale è alimentata – per la maggior parte – dalla gestione caratteristica 
corrente, o meglio le entrate rivenienti dall’incasso dei premi riproducono la fonte 
finanziaria per l’attuazione di politiche di investimento. D’altra parte, le entrate – 
provenienti dalla remunerazione/smobilizzo di attività patrimoniali – sono le 
risorse di cui l’azienda si varrà per poter far fronte al pagamento della prestazione 
conseguente all’offerta del servizio di copertura79.  
                                                 
77 Cfr. A. Amaduzzi e P.E. Cassandro, op. cit., 1946, pag. 59. 
78 «Nelle imprese di assicurative la gestione patrimoniale, a differenza delle imprese industriali, rappresenta 
un’attività caratteristica. Alcuni autori arrivano addirittura ad affermare che il risultato economico della gestione 
tecnico-assicurativa, che nei rami danni risulta spesso negativo, può essere assimilato al costo che un qualsiasi 
intermediario finanziario sopporta per il reperimento di fondi necessari per il compimento della correlata attività di 
investimento patrimoniale: lo “spread” tra le due gestioni può essere paragonato alla “forbice” tra i tassi di interesse 
attivi e passivi praticati dalle banche». Cfr. M. Cingolani, I bilanci delle compagnie di assicurazione, in Materiale 
Assicurativo, Luglio 1990, pag. 7. 
79 Con riferimento ai flussi di incasso (entrate) e di pagamento (uscite), O. Moro rileva la loro rilevanza ai fini: 
- della gestione della tesoreria e sulla possibilità di ottimizzare gli investimenti di brevissimo termine; 
- della gestione finanziaria e sulla capacità di una più efficace pianificazione degli investimenti; 
- della gestione amministrativa e, quindi, sui costi sostenuti dalla compagnia; 
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     Da qui l’opportunità di soffermarsi – rapidamente – sul cambiamento 
concettuale dell’ordinarietà e straordinarietà gestionale nel contesto assicurativo80. 
Nelle imprese di assicurazione pure la gestione patrimoniale-finanziaria è 
prospettabile come ordinaria, la frequenza del suo avvicendarsi – all’assicurativa 
in senso stretto – la rendono accostabile a quella caratteristica; in questa sede si 
appura una forzatura rispetto al quadro teorico previsto per le produzioni 
tradizionali.  
     Effettivamente, non si scorge una configurazione di straordinarietà riprodotta 
come estranea al ciclo operativo tipico aziendale, bensì si conviene ad una 
riconoscibilità ed inclusione nelle operazioni tipiche aziendali allaciandosi alla 
ripetitività del loro avvicendarsi. Senza dubbio, sussiste una funzionalità reciproca 
tra le operazioni di assunzione di rischio e quelle di investimento, a maggior 
ragione se si pensa che addirittura la determinazione del corrispettivo – previsto 
quale remunerazione dell’impegno assunto – è collegabile indirettamente81 alla 
remunerazione attesa dalla politica degli investimenti. Forte è, dunque, la 
interrelazione esistente, essa sembrerebbe giustificare a pieno tale mutamento di 
impostazione teorico-contabile rafforzato anche dal legislatore contabile nella 
previsione degli appositi schemi di bilancio82.  
     Altro punto cruciale – allorché si dibatte di equilibrio finanziario – è inerente ai 
rapporti interaziendali che, in specie per il settore assicurativo, tratteggiano 
un’ancora per scongiurare uno scompenso tra fonti e gli impieghi. La chiave di 
lettura dei meccanismi di relazioni aziendali è riconoscibile – in primis – nella 
                                                                                                                                                                  
- dalla gestione commerciale e dei rapporti con gli intermediari assicurativi; 
- della gestione dei rapporti con i clienti. 
     in I flussi finanziari nelle imprese di assicurazione, aspetti gestionali, Egea, Milano, 1997, pag. 18-19.  
80 «Ordinario è il reddito che risulta dalle operazioni nelle quali abitualmente, secondo l’ordine consueto e duraturo 
delle cose, si svolge l’attività lucrativa dell’azienda, straordinari sono invece i componenti del reddito 
essenzialmente mutevoli, occasionali, non destinati a rinnovarsi, ché sporadiche e non ricorrenti sono le circostanze 
dalle quali derivano». Cfr. G. Zappa, Il reddito d’impresa, Milano, Giuffrè, Milano, 1950, pag. 302. 
81 Il termine di condizionamento indiretto è utilizzato per meglio apprezzare la correlazione esistente tra la politica 
degli investimenti e la determinazione del premio. In una pianificazione strategica – in cui si stabiliscono anche gli 
obiettivi economici raggiungibili – è indubbio che la remunerazione attesa tenga conto anche del rendimento 
previsto attraverso investimenti in attività generalmente mobiliari. Pertanto, anche se il premio nella fase di 
determinazione si legherà esclusivamente alle variabili espressive della probabilità dell’accadimento dell’evento e 
dello sconto, il suo ammontare risentirà delle opportunità economiche ritraibili dalla disponibilità anticipata 
conseguita per effetto dell’inversione economico-finanziaria tipica del settore. 
82 Si rinvia alla disciplina del bilancio individuale di esercizio prevista dal D.Lgs. 26 Maggio 1997, n. 173.  
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volontà di preservare un equilibrio tecnico nel portafoglio acquisito, traducibile – 
in termini economici – nell’attitudine a procurarsi un soddisfacente livello di 
controllo sul grado di aleatorietà del procedimento operativo.  
     Affinché ciò possa realizzarsi, è necessario raggiungere ciò che in precedenza 
era stato sintetizzato con il termine di “omogeneità83”, in altro modo si vuole 
rilevare che – per poter dimensionare e coordinare la frammentazione dei rischi – 
usuale è il ricorso agli strumenti della coassicurazione e riassicurazione84. 
     Con il primo termine, brevemente, ci si riferisce ad una forma di collaborazione 
tra aziende per una suddivisione dell’impegno assicurativo tra più soggetti, 
commisurando la ripartizione alle capacità tecniche dei singoli. Si comprende che 
un corretto utilizzo di tale strumento – disciplinato dall’art. 1911 del cod. civ. – 
favorisce l’assunzione di rischi rilevanti – che altrimenti non riceverebbero una 
valida copertura – vigilando sugli equilibri aziendali necessari al funzionamento e 
alla continuità aziendale.  
     Con il secondo istituto – regolamentato dagli artt. 1928-1931 del cod. civ. – si 
introduce la opportunità di veder cedute ad altri assicuratori quote di rischio 
assunto in proprio, in questo caso l’unico soggetto obbligato nei confronti 
dell’assicurato sarà il primo assicuratore stipulante il contratto85. Naturalmente, la 
situazione sporgente è notevolmente dissomigliante ed estremamente dissonanti 
saranno gli obiettivi raggiungibili con la loro utilizzazione. 
                                                 
83 Sulle relazioni esistenti tra il requisito dell’omogeneità e l’applicazione della legge dei grandi numeri strumentali 
allo svolgimento dell’attività assicurativa, si rinvia a: J. David Cummins, Statistical and Financial Models of 
Insurance Pricing and the Insurance Firm, in Journal of Risk and Insurance, Giugno 1991, n. 2., pag. 268 e ss. 
84 G. Castellano, op. cit., 1963, pag. 117 e ss. 
85 Infatti, è da registrare che la differenza sostanziale tra la coassicurazione e la riassicurazione riguarda il rapporto 
obbligatorio che si instaura con il destinatario della prestazione. Nel primo caso, le parti coinvolte partecipano, 
limitatamente alla propria quota, all’adempimento del debito e non saranno mai solidalmente responsabili nel caso 
di insolvenza di una o più imprese partecipanti all’accordo.  
     Piuttosto, con la riassicurazione si effettua un’operazione che non produrrà effetti giuridici rilevanti nei confronti 
dell’assicurato, l’unica obbligazione esistente sarà quella con il primo assicuratore. Le parti coinvolte saranno 
unicamente obbligate tra di loro; con ciò si intuisce che sarà molto più forte, nel secondo caso, la componente di 
partecipazione finanziaria creatasi tra gli attori. 
     Effetti rilevanti, come sarà accennato nel prosieguo, si avranno anche da un punto di vista contabile. La 
coassicurazione produce, in capo all’assicuratore interessato, una passività limitatamente al rischio assunto, 
all’opposto, con la riassicurazione ci si accolla per intero il rischio, quindi, il primo assicuratore sarà obbligato per 
l’intero ammontare del probabile impegno a fronte della rilevazione di alcune poste che ridurranno l’effetto della 
cessione sull’entità della passività.   
     Per un approfondimento, dal punto di vista giuridico, della problematica si legga: A. Donati e G. Volpe Putzolu, 
Manuale di diritto delle assicurazioni, VII edizione, Giuffrè, Milano, 2002. 
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     Con la coassicurazione si impatta specialmente sull’aspetto economico 
dell’operazione, nel senso che la situazione finanziaria dei singoli attori si limiterà 
alla quota di rischio assunto. Seppur è chiaro che si manifesti come un’opportunità 
per non assumere rischi eccessivi non sopportabili dai singoli, i quali metterebbero 
a repentaglio seriamente la condizione economica e finanziaria delle singole 
imprese.  
     Più forte è l’influsso della riassicurazione sulla dinamica finanziaria, con essa 
si scarica un rischio – assunto per intero – disperdendolo – grazie, di regola 
all’intreccio dei rapporti riassicurativi – su una vasta area geografica ed in piccole 
quote ognuna delle quali di valore modesto e pienamente sopportabile.  
     A tal uopo, tra i vari scopi perseguibili con tale metodo assicurativo, L. Selleri 
– in linea con quanto esposto – attesta: «i processi di riassicurazione mentre 
consentono (…) di stabilizzare il portafoglio tramite la riduzione delle coperture, 
al tempo stesso (…) l’estensione della numerosità dei rischi rafforzando la 
solidità finanziaria dell’assicuratore cedente86». 
     È da rimarcare che la disamina isolata della manifestazione finanziaria occorre 
riferirla alla situazione economica e patrimoniale, ma di certo – in un settore come 
quello assicurativo – disegna il punto di partenza per poter monitorare il suo grado 
di competitività e sopravvivenza87.  
 
5. L’intermediazione finanziaria delle imprese di assicurazione 
 
     Come esplicitato nel corso della trattazione, se si rincorre un’impostazione 
economico-industriale tradizionale, esistono alcune difficoltà di analisi ed innesto 
concettuale della gestione caratteristica corrente delle imprese di assicurazione. 
Tale approccio è inadatto ad affidare una impalcatura esplicativa sufficiente ad 
                                                 
86 Cfr. L. Selleri, Impresa di assicurazione e stratega del valore, Etas, Milano, 2003, pag. 131. 
87 Sulle relazioni esistenti tra equilibrio economico e finanziario, E. Cavalieri dichiara: «Se (…) spostiamo l’ottica 
di osservazione ai periodi brevi che compongono il lungo periodo, fermo rimanendo l’equilibrio generale 
prospettico (…) potrebbero verificarsi sfasamenti temporali tra uscite ed entrate, conseguenti alla dinamica degli 
acquisti e delle vendite (...) se esiste la condizione di equilibrio (…) gli sfasamenti temporali in discorso sono 
destinati a riassorbirsi in un arco di tempo più o meno breve», in E. Cavalieri, op. cit., 2000, pag. 225.  
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illustrare le peculiarità del procedimento operativo, difatti, il ricondurre la 
produzione tipica all’identificazione del contratto assicurativo, vuol significare 
non curare la sistematicità del complesso di attività poste in essere 
dall’assicuratore esplicative del suo attivo di bilancio. 
     In dottrina è possibile imbattersi anche in schematizzazioni completamente 
differenti che – partendo da un’interpretazione dell’output bancario come offerta 
di servizi di intermediazione (intermediation approach) – perviene ad assimilare 
l’attività assicurativa ad una mera offerta di servizi diversamente catalogabili. In 
tal maniera, si riconoscono, come output assicurativi, addirittura quelle attività 
che, al contrario, erano esibite come ausiliarie e di sostegno per quelle 
propriamente tipiche88.  
     Propriamente, mi rivolgo all’attività di investimento delle riserve tecniche, che 
è da reputarsi un ulteriore prodotto offerto agli assicurati se espressa come 
operazione svolta nel loro interesse. Queste osservazioni hanno indotto ad un 
riconoscimento – innovativo rispetto alle configurazioni tradizionali – al risultato 
del procedimento di trasformazione economica di una natura composita. 
L’accostamento può ricevere una giustificazione economica nell’identificazione 
della natura multiprodotto degli assicuratori e può risaltare il ruolo e la funzione 
dell’intermediazione finanziaria emancipandola rispetto ad una posizione 
meramente accessoria e residuale89.  
     La definizione del prodotto è vitale per poter, poi, fronteggiare la complessità 
dei processi produttivi assicurativi e spingersi all’individuazione di procedimenti 
gestionali con lo scopo di misurare ed ottimizzare l’efficienza delle imprese di 
assicurazioni. Allo stesso modo accade per la produzione bancaria, malgrado siano 
da registrare le rilevanti dissomiglianze di impostazione tra le due attività; si pensi 
solamente che l’operare delle banche tragga origine dai contratti di debito aventi, 
ad oggetto prevalente, il trasferimento a pronti di moneta a titolo di capitale. Al 
                                                 
88 Si veda per un approfondimento dell’argomento: R. Locatelli, op. cit., 1995, pag. 20 e ss. 
89 Cfr. S. Paci, L’intermediazione finanziaria delle imprese di assicurazione. in Rivista Bancaria, n. 2, 1979, pag. 
251 e ss. 
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contrario con la stipula di una polizza assicurativa, il passaggio di denaro è un 
corrispettivo del trasferimento di un rischio e non materia prima approvvigionata; 
la centralità del dislocamento a pronti di valuta è svilito a fronte della sua funzione 
primaria di garante di una copertura di servizi al verificarsi del rischio assicurato90. 
     Si precisa però come – anche se la dimensione monetaria è strumentale alla 
tipicità dell’operare assicurativo – sia innegabile una comparabilità tra le due 
entità aziendali concernente la loro attività di investimento. Per quanto l’oggetto 
della produzione differisca, in entrambi i casi, si è in presenza di possibilità di 
sfruttamento di ampi volumi di mezzi finanziari che, benché rivenienti da logiche 
economiche diverse, risentono della necessità di essere impiegati in maniera sicura 
e redditizia. 
     Ciò nondimeno, una situazione di fatto – come quella appena esposta – non 
sempre si ritiene essere la decifrazione teorica e ratificante della natura di 
intermediazione finanziaria dell’assicuratore. Vale a dire che può giudicarsi non 
soddisfacente, e sufficientemente logico, identificare un soggetto come 
intermediario finanziario solo perchè quantitativamente metta in atto operazioni di 
investimento mobiliare sul mercato; è da accertare l’esistenza di una 
interpretazione economica della strumentalità delle operazioni di investimento al 
raggiungimento degli obiettivi economici operativi91. 
     In altre parole, la discussione verte sulla “inevitabilità” dell’attività di 
allocazione delle risorse monetarie in attività – abitualmente – mobiliari; di sicuro 
– per quanto concerne l’attività assicurativa – la gestione degli investimenti 
costituisce un aspetto importante, pur essendo non indispensabile.  
     Lo svolgimento del suo ciclo operativo – almeno da un punto di vista teorico – 
deve essere tale da consentire all’azienda di autofinanziarsi e la determinazione 
della remunerazione attesa (premi da incassare) è vincolata alla copertura delle 
passività potenziali stimate. Si risalta come sia indispensabile – ai fini di una 
                                                 
90 Si veda al riguardo: S. Marasca (a cura di), Il bilancio d’esercizio di banche, assicurazioni e fondi pensione, 
FrancoAngeli, Milano, 2003, pag. 202 e ss. 
91 Cfr. A. Longo, L’impresa di assicurazione sulla vita come istituzione finanziaria, in Rivista Assicurazioni, 1970, 
pag. 122 e ss. 
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sopravvivenza aziendale – includere nel calcolo della tariffa anche un “profit 
margin“, affinché si persegua un risultato economico sufficiente a remunerare gli 
investitori/risparmiatori che hanno acquisito parte della proprietà aziendale e si 
attendono una soddisfacente remunerazione dal momento che l’investimento è 
realizzato in un’attività dal rendimento quantomeno volatile92.  
     Condizioni sostanziali del particolare meccanismo in uso – implicanti che i 
singoli rischi siano assunti ad un prezzo significativamente inferiore al danno 
ipotizzato – sono riconoscibili nella conoscenza: della probabilità di verificazione 
del rischio assicurato; dell’omogeneità delle operazioni osservate; dell’ampiezza 
del periodo di osservazione da cui far discendere lo sconto finanziario ed, infine, 
della stabilità delle condizioni. Si comprenda come le somme da incassare 
anticipatamente – almeno direttamente – non si correlino alla politica degli 
impieghi da praticare; la copertura delle eventualità negative – in capo al cliente 
assicurato – è opportuno che avvenga teoricamente per opera dei premi, attuando 
così una forma atipica di mutualità93.  
     Oltretutto è da specificare la diversa natura delle modalità di raccolta delle 
risorse finanziarie, lo strumento di trasferimento delle disponibilità è 
completamente diverso ed i fondi sono di proprietà dell’assicuratore essendo 
ricavi ottenuti in pagamento della promessa di risarcimento. In verità, per le 
imprese di assicurazione, non sorge alcun obbligo di restituzione e il debito 
“potenziale” fluisce dalla prestazione della garanzia assicurativa94.  
     Tutto questo serve per segnalare come l’attività di investimento delle riserve 
tecniche non sia che un aspetto collaterale della vita aziendale di un assicuratore e 
rappresenti solo un lato del loro bilancio; ricondurre l’intera vita aziendale a 
                                                 
92 Ai fini di un approfondimento della tematica concernente la definizione/determinazione del saggio di rischio o 
premio (risk premium), si rinvia a: L. Potito, Le operazioni straordinarie nell’economia delle imprese, Giappichelli, 
Torino, 2006, pag. 39 e ss. 
93 «Il motivo per cui il premio che l’assicurato deve corrispondere necessita di una commisurazione tale da 
consentire, oltre che il cosiddetto equilibrio tecnico, rappresentato dalla copertura dei sinistri previsti, dei costi di 
gestione e dell’alea di scostamenti negativi tra frequenze previste e frequenze effettive, anche la presenza di un utile 
atto a favorire, unitamente agli utili della gestione patrimoniale, l’equilibrio economico dell’intera gestione 
aziendale. Tale configurazione di premio è rappresentata dal premio tariffa.». Cfr. N. Di Cagno e S. Adamo, op. 
cit., 2000, pag. 112-113. 
94 Cfr. R. Locatelli, op. cit., 1995, pag. 42-43. 
 44
questo aspetto significherebbe affrontare la comparazione con un approccio 
eccessivamente semplicistico95.  
     Ciò nonostante, non mancano alcune posizioni che – ricollegandosi agli schemi 
di bilancio assicurativo previsto dal D.Lgs. 26 maggio del 1997 n. 173 – 
sorreggono l’inclusione delle operazioni di investimento dei premi incassati in 
seno alla gestione caratteristica corrente; si accondiscende ad un’estensione delle 
operazioni di gestione operativa e si reputano i proventi finanziari parte dei 
componenti economici positivi rivenienti dal normale svolgimento del ciclo 
operativo. Del resto, in base al disposto normativo del decreto sopraccitato, sono 
regolati degli specifici schemi di bilancio assicurativo in deroga – in alcune sue 
parti – a quanto disposto normalmente dal dettato civilistico96. 
     È naturale che l’attenzione sia posta esclusivamente sul prospetto di Conto 
Economico, esso include la remunerazione97 delle politiche di “asset allocation” 
nella apposita sezione denominata “Conto tecnico Ramo vita o danni” esponendo 
la differenza tra il valore della produzione ed il costo della produzione ottenuta. 
Tale schematizzazione sfoggia nelle prime quattro classi di valori i seguenti 
componenti positivi del risultato economico: 
1) Premi dell’esercizio, al netto della riassicurazione; 
                                                 
95 Altro discorso è se la natura dell’attività assicurativa sia paragonabile ad una mera attività di intermediazione 
finanziaria, ipotizzando che con il prodotto assicurativo si compia una operazione finanziaria in senso stretto e, in 
primo luogo, se il contratto assicurativo sia associabile ad un mero strumento finanziario.  
96 La normativa che regola i bilanci delle imprese di assicurazione ha una sua base negli artt. 2424 e 2425 bis del 
Codice Civile, che fissano uno schema minimale per i bilanci delle società per azioni. Le disposizioni dei due 
articoli hanno validità generale, nel senso che devono essere applicati nella redazione dei bilanci di esercizio fatte 
«salve le disposizioni delle leggi speciali per le società che esercitino particolari attività». 
     Le società di assicurazione rientrano tra le società soggette a disposizioni di leggi particolari e per tali imprese 
risultano previsti particolari schemi a struttura vincolante. A tal proposito, è interessante interrogarsi sui vantaggi e 
svantaggi dell’applicazione di bilanci a struttura obbligatoria e sul tema si rinvia a V. Lusvaraghi che osserva: «I 
vantaggi sono: facilitare le comparazioni nel tempo e nello spazio; rendere possibile la formazione di valide 
statistiche a livello nazionale; consentire la riduzione delle impugnative per mancata osservanza del principio della 
chiarezza. Gli svantaggi (…) sono: scarsa adattabilità del bilancio alle dimensioni ed alle caratteristiche delle 
singole imprese; adeguamenti con forti ritardi ai cambiamenti di normative, di processi assicurativi, di situazioni di 
mercato, di evoluzione della tecnica contabile.», in op. cit., 1990, pag. 181-182. 
     Si rinvia, sullo stesso tema, a quanto detto da M. Cattaneo, Il bilancio di esercizio delle imprese. Finalità e 
struttura, Etas, Milano 1982.   
97 È, altresì, utile risaltare che a tali proventi finanziari si riconosca anche la funzione di alimentare politiche di 
stanziamento di accantonamenti che riequilibrino la gestione tecnica qualora la frequenza effettiva, con cui si 
verifica l’evento assicurato, non coincida con quella stimata ex ante o, ancora, allorquando la stima dei danni 
provocati dall’evento negativo non sia sufficiente a coprire il valore dei danni effettivi.  
     Si veda a tal riguardo: I. D’Avegno, Pratica contabile: l’impresa di assicurazione, IPSOA, 2004, pag. 33 e ss. 
 45
2) Proventi da investimenti; 
3) Proventi e plusvalenze non realizzate sugli investimenti a beneficio di 
assicurati che ne sopportano il rischio e ad investimenti derivanti dalla 
gestione dei fondi pensione98; 
4) Altri proventi tecnici al netto della riassicurazione99.  
     Nondimeno – a parer di chi scrive – le novità di rappresentazione dei risultati 
economici dei bilanci rinnovano la ricorrenza della gestione patrimoniale e fanno 
risalto della sua complementarietà alla gestione tipica. La definizione di gestione 
tecnica – anziché operativa – pare confermare tale orientamento, nel senso che si 
avverte la necessità di far uso di differenti termini, e risultati, in quanto espressivi 
di due diverse realtà. In sintesi, sembra che l’esigenza di integrare due risultati 
parziali sia sorto per effetto della maggiore sistematicità delle operazioni di 
investimento patrimoniale e si giustifichi, esclusivamente, per finalità informative 
di maggiore chiarezza e comprensibilità e non per comunicare delle 
dissomiglianze concettuali circa le operazioni gestionali svolte rispetto ad un 
approccio meramente tradizionale. 
     Definendo viceversa l’attività bancaria, si può riscontrare una realtà economica 
notevolmente difforme; con l’intermediazione eseguita dagli enti creditizi si 
concretizza un’operazione di trasferimento di disponibilità monetarie tra soggetti e 
si gettano le basi per una trasformazione (produzione economica) delle 
disponibilità da un punto di vista strettamente quantitativo e temporale. Accade 
che la banca si interponga tra soggetti differenti – con i quali instaura dei rapporti 
                                                 
98 La voce comprende due componenti economiche positive connesse ai Proventi da realizzo e alle Plusvalenze non 
realizzate, riferibili agli investimenti effettuati a beneficio degli assicurati o quelli attinenti la gestione dei fondi 
pensione. 
     Importante è approfondire la seconda tipologia di componente economica che, relegandosi alle novità apportate 
dalla normativa, sancisce l’obbligo per questa fattispecie di investimenti di valutazione a valori di 
“mercato/correnti” anziché al criterio del costo storico. L’esito principale è la contabilizzazione delle eventuali 
differenze di valore delle attività corrispondenti in Conto economico in fase di redazione del bilancio di esercizio.  
99 La sintesi delle quattro classi di valori considerati determina il valore della produzione ottenuta. Il valore così 
determinato possiede la caratteristica di riportare tra i valori espressivi della produzione le plusvalenze non 
realizzate sugli investimenti, attribuendo alle stesse la natura di componente positivo ordinario del risultato 
economico anche se di natura non ricorrente. Cfr. L. Selleri, Il bilancio di esercizio delle imprese di assicurazione, 
Etas, Milano, 1998, pag. 70. 
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economici di segno inverso – e stipuli dei contratti a carattere esclusivamente 
finanziario100. 
     L’offerta creditizia, in realtà, si connette a dei rischi cui non è plausibile 
ricondurre alcune delle caratteristiche presenti nella tipologia del rischio 
assicurabile; si pensi ad esempio al fatto che l’assicuratore, all’atto della stipula 
del contratto assicurativo, si accolli solamente un impegno – dietro il pagamento 
del corrispettivo – al risarcimento eventuale del danno e l’entità della prestazione 
non sia apprezzabile in misura indubbia. Situazione completamente diversa è 
quella bancaria, ove non avviene una trasformazione dei rischi in certezza; la 
natura della prestazione è predeterminata comunemente nel suo ammontare e 
l’effettuazione di operazioni di stima, comunemente, riguarderanno l’aspetto 
temporale dell’operazione di rimborso del capitale101.  
     Queste asserzioni precisano come l’attività delle banche sia sottoposta ad una 
rischiosità specifica che, senz’altro, fruisce di differenti connotati rispetto alla 
realtà assicurativa. La spiegazione risiede nel fatto che la correlazione tra le 
operazioni di gestione è impostata secondo logiche economiche completamente 
differenti; la gestione finanziaria (volta esclusivamente al reperimento delle risorse 
finanziarie) è inclusa parzialmente all’interno della gestione operativa, a sua volta, 
contenente attività di intermediazione.  
     Nello specifico, l’attività caratteristica corrente suppone una fase di 
approvvigionamento di input da realizzarsi con l’acquisizione/raccolta di risorse 
monetarie dai risparmiatori, cosicché la prima fase del ciclo operativo coincide, in 
parte, con una serie di operazioni tradizionalmente funzionali alla vita aziendale e 
mai rientranti nel procedimento di trasformazione economica.  
                                                 
100 A questo punto, è opportuno esplicitare come queste problematiche dottrinarie abbiano, poi di fatto, 
condizionato determinate scelte contabili. Di preciso, si pone attenzione alle previsioni dello standard IFRS 4 
(insurance contracts), che appunto interviene sulla disciplina dei contratti assicurativi confermando la diversità 
della natura del prodotto caratteristico e prospettando una serie di interventi differenziali – rispetto allo IAS 39 
(financial instruments) – che impatteranno in maniera alquanto rilevante sulla redazione e sui risultati dei bilanci 
aziendali. 
101 Si veda al riguardo: G. Szego, L’assicurazione nell’attività bancaria: il trasferimento del rischio per la 
copertura delle operazioni finanziarie, in Temi di Discussione, Banca d’Italia, n. 68, Luglio 1986. 
 47
     Oltretutto, successivamente, con l’attività di investimento si caratterizza la 
tipica interposizione tra le due parti del contratto di debito e si conclude la 
cosiddetta seconda fase di intermediazione. In questo caso, con la prima 
stipulazione dei contratti finanziari si attua un trasferimento di disponibilità 
monetarie tra soggetti e, invece, con la seconda si opera una trasformazione di tali 
disponibilità sia in termini quantitativi che temporali. 
     Quanto osservato rende evidente che l’intermediazione bancaria non figuri 
come un particolare aspetto accessorio del complesso dei fatti gestionali, ma una 
parte del “core business” degli enti creditizi e, oltre a ciò, le transazioni poste in 
essere si riflettono sui confini concettuali delle diverse tipologie gestionali. Si 
sostiene che la dimensione della gestione industriale si amplia, aprendo i confini 
ad una compenetrazione della gestione finanziaria e patrimoniale102. 
     L’impiego dei contratti finanziari si produce in modo bilaterale, nel senso che 
la banca interponendosi prende su di sé la connotazione sia di debitore che di 
creditore. È però chiaro che il divenire creditore è strumentale all’ottenimento di 
risorse monetarie remunerative del capitale investito; si capisce bene allora che 
l’impiego delle risorse finanziarie – reperite mediante politiche di investimento – è 
indispensabile ed inevitabile in un contesto come quello creditizio per sospingersi 
fino ad un risultato economico positivo.  
     Si denota, quindi, la sostanziale differenza – per quanto concerne la loro attività 
di investimento – tra le assicurazioni e le banche. Da un lato, si ammette che anche 
gli assicuratori esercitino nel mercato il ruolo di investitori istituzionali103, benché 
                                                 
102 Non vi è dubbio sul fatto che quando si parla di compenetrazione di alcune tipologie di gestione in quella tipica, 
il discorso vada ridimensionato e relativizzato ad alcune delle operazioni gestionali. Difatti, ad esempio, è da 
escludere l’inclusione di quelle operazioni di reperimento di risorse finanziarie – con capitale di terzi – attinte per 
dotare l’azienda di una struttura e capacità produttiva atte ad avviare l’attività di intermediazione. Si veda per un 
approfondimento dell’argomento: D. Cossutta, M.L. Di Battista, C. Giannini e G. Urga, Processo produttivo e 
struttura dei costi nell’industria bancaria italiana, in F. Cesarini, M. Grillo, M. Monti, M. Onado (a cura di), 
“Banca e mercato”, Il Mulino, Bologna, 1988, pag. 303-377. 
103 A tal riguardo, merita attenzione ricordare l’intervento, al Meeting “Insurance and IAS/IFRS” – 01/12/2004 
Milano, di Paul Volcher, allora presidente della IASC Foundation – che riferendosi ai cambiamenti in atto nel 
settore assicurativo conseguenti all’implementazione dei principi contabili internazionali – manteneva fermo il 
ruolo di investitori istituzionali degli assicuratori e si interrogava sui possibili mutamenti della loro funzione e 
politiche di investimenti a seguito dell’introduzione di uno nuovo corpus di standards contabili.  
     Inoltre le possibili variazioni, ipotizzabili nelle modalità di allocazione delle risorse finanziarie, ponevano anche 
le basi per la formulazione di alcune considerazioni circa la legittimità di una modifica dei comportamenti 
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la natura dell’attività posta in essere accompagni delle finalità economiche 
differenti. Emerge, appunto, che soltanto nella realtà bancaria sia catalogabile 
come uno strumento indispensabile per la remunerazione del capitale investito 
caratteristico.  
     Vale a dire che, da una situazione di complementarietà e supporto alla gestione 
caratteristica, si passa ad una condizione in cui l’operazione di allocazione di 
risorse – comunemente – è caratterizzante la vita aziendale delle imprese 
creditizie, in quanto si compie quella produzione economica delle risorse prese a 
prestito e, principalmente, si procura una remunerazione soddisfacente alla 
conquista di un risultato economico adeguato.  
     Va, comunque, detto che il processo di evoluzione ed innovazione – 
interessante il settore assicurativo e con esso la natura dei prodotti offerti – sta a 
sua volta avendo come prodotto un mutamento della rilevanza della componente 
finanziaria all’interno delle parti costituenti i contratti. Questo processo evolutivo 
interessa particolarmente il ramo vita, che – sempre più di frequente – è sfiorato da 
particolari tipologie di polizze percepite dai destinatari come strumenti di 
investimento al pari di uno tipico strumento finanziario104. Questo allontanarsi dai 
tradizionali modelli di assicurazione – o meglio l’arricchire la gamma delle offerte 
con nuove scelte intersettoriali – avvalora le argomentazioni di coloro che 
definiscono l’assicuratore – al pari delle banche – come un mero intermediario 
finanziario105. 
                                                                                                                                                                  
economici degli investitori: «L’accounting non dovrebbe influenzare il ruolo delle assicurazioni e delle banche 
nella moderna economia, riconoscendo implicitamente l’importanza delle loro funzioni, in particolare di 
trasferimento dei rischi e imprese all’interno del sistema economico.». 
104 Per un’analisi più completa delle caratteristiche e modalità di funzionamento di questi nuovi prodotti, si rimanda 
a: C. Bazzano, op. cit., 1997; A. Desiata, L’innovazione dei prodotti assicurativi e la risposta ai nuovi bisogni 
sociali, in “Rivista Bancaria”, n. 6, 2000; E. Girino, Index linked: vecchi dubbi e nuove regole, in 
“Amministrazione & Finanza”, n. 4, 2002 e S. Miani, op. cit., 2002.  
105 La problematica, sui requisiti e confini della nozione di “prodotto finanziario”, rispetto a quello “assicurativo”, è 
stata discussa anche da un punto di vista giuridico. A tal proposito, E. Pezone afferma: «la fattispecie rilevante ai 
fini dell’individuazione della nozione di “prodotto finanziario” è la sollecitazione del pubblico risparmio che abbia 
per oggetto operazioni di investimento in attività finanziarie (…). Per la individuazione della nozione di “prodotto 
finanziario” è necessario tenere conto di due elementi: il prodotto finanziario è una forma di investimento e 
l’investimento è di natura finanziaria. Il concetto di investimento finanziario diventa così rilevante ai fini 
dell’individuazione di prodotto finanziario.». Si capisce che l’assunzione di una tale interpretazione del concetto di 
prodotto finanziario comporta un’inclusione del prodotto assicurativo del ramo vita nel più ampio di strumento 
finanziario. Si tenderebbe ad escludere solo i prodotti del ramo danni: «dato che la stipula di tali contratti non può 
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     Il dissimile orientamento consegna valore all’esigenza delle imprese di 
assicurazione di realizzare un pooling di rischi omogenei, cosicché da far operare 
la legge dei grandi numeri – mutante in certezza la prestazione di capitale da parte 
dell’assicuratore – e configurare un vero credito nei suoi confronti.  
     Ulteriore elemento confermativo – della comunanza di alcuni tratti del modello 
assicurativo con quello bancario – è offerto da certi tentativi di elaborazione di 
modelli teorici dai quali muoversi per addossare una funzione assicurativa alle 
banche. Gli approcci menzionati – per quanto decollino da ipotesi semplificatrici – 
soppesano l’aspetto assicurativo delle banche con riferimento esclusivo ad una 
specifica configurazione del rischio di liquidità. La discussione si sviluppa su 
quelle realtà creditizie – che interponendosi tra risparmiatori/depositanti a vista e 
le imprese – arrivano a trasformare le attività non liquidabili nel breve tempo in 
attività perfettamente liquide106.  
     D’altro canto, sarebbe prospettabile ampliare i confini del raffronto, se si 
approvasse l’impostazione dell’attività assicurativa come quel complesso di 
operazioni che dislocano il rischio – e non esclusivamente il danno – 
dall’economia dell’assicurato a quella dell’assicuratore. Ad esempio la casistica 
delle operazioni bancarie, riconducibili alla sfera assicurativa, potrebbero subire 
un accrescimento notevole rispetto alla situazione inizialmente prospettata. Mi 
riferisco – specificatamente – ad alcune attività tipiche del settore bancario, che 
scaricano sull’ente creditizio alcune specifiche situazioni di rischiosità; si pensi: al 
servizio di vendita di attività e passività a tasso fisso; alla vendita di attività e 
passività in valuta estera; ecc107.  
     Indubbiamente, l’effettuazione di tali astrazioni semplificate – per quanto 
riescano ad approssimare fortemente le due realtà – compaiono come 
eccessivamente teoriche ed affrontano il problema circoscrivendo il raffronto 
                                                                                                                                                                  
in alcun modo considerarsi un investimento», in Il Bilancio di esercizio delle imprese di assicurazione – Profili 
giuridici – Edizioni Scientifiche Italiane, Napoli, 2005, pag. 210-211.      
106 Cfr. R. Locatelli, op. cit., 1995, pag. 59 e ss. 
107 Si rimanda a: E. Fama, What’s different about Banks?, in Journal of Monetary Economics, n. 15, 1985, pag. 30 e 
ss.  
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solamente ad alcuni aspetti delle loro attività. La previsione eccessiva di ipotesi di 
partenza e la restrizione dei casi sottoposti ad esame non mettono in risalto la 
molteplicità delle loro aree di business; il pericolo è che si proceda 
all’individuazione di elementi di comunanza che – in maniera distorsiva – 
induttivamente si vorrebbero ricondurre ai casi generali.  
     Giungendo, pertanto, a delle considerazioni conclusive sulla base di quanto 
discusso, si può sostenere che sia le banche che le assicurazione svolgono 
operazioni proiettate alla gestione di alcune tipologie di rischio. In effetti, in 
entrambi i casi, si riesce a rivalere il singolo individuo mediante la provvisione di 
regole di diversificazione delle fattispecie rischiose e l’attuazione di politiche di 
immunizzazione della rischiosità.  
     Con tutto ciò si dona riconoscimento di contiguità funzionale nel suo 
complesso, non rinunciando ad attestare la loro diversità nello sviluppo delle loro 
specifiche gestioni; invero, si pone l’accento sulle differenze di assunzione di 
caratteristiche giuridico-economiche da parte dei prodotti offerti e le componenti 
di rischio si differenziano a secondo del contratto in cui vengono incorporate.  
     Cioè, le assicurazioni e le banche si posizionano diversamente tra il singolo 
individuo ed il mercato dei capitali, ciò nonostante ambedue addivengono 
all’assolvimento della problematica di trasferimento delle risorse finanziarie al 
fine di ottimizzare la loro allocazione. L’assicuratore usufruisce di operazioni che 
– per la maggior parte – impiegano lo strumento tipico del contratto assicurativo; 
al contrario, le banche fanno uso di contratti propriamente di debito, adoperandosi 
così per far ricadere sul cliente il ruolo effettivo di creditore nei suoi confronti.  
     A questo punto, dunque, è ragionevole che l’assunzione di diverse tipologie di 
rischio impatti sull’operatività gestionale in maniera dissimile e la propria 
traduzione contabile presupporrà approcci ineguali. Anche se, comunque, ampi 
restano i loro margini di contatto, tanto che alcune decisioni di rilievo contabile – 
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che vanno interessando a livello internazionale i due settori – sono state assunte in 
base a percorsi paralleli intrapresi108.  
     Si consideri – da un lato – l’apertura della valutazione delle poste tipiche del 
bilancio delle assicurazioni ad un modello di “full fair value”, per rendere sicuro 
un’unitarietà di trattamento ad ogni tipo di strumento finanziario, mentre – 
dall’altro – l’evoluzione della disciplina dei criteri di patrimonializzazione per il 
settore assicurativo109 (Solvency II) ispirati al modello prudenziale bancario 
(Basilea II). 
 
6. La vigilanza nel settore assicurativo 
 
     L’evoluzione innovativa dei processi finanziari e produttivi ha condotto ad una 
frequente sovrapposizione di competenze tra mercato creditizio, mercato mobiliare 
ed assicurativo, di modo che diventa critica l’attuazione di controlli settoriali su 
istituti dalle abilità e schemi operativi eterogenei. Tale situazione ha sollecitato 
degli interventi miranti all’ottenimento di meccanismi e procedure adatti a creare 
delle interrelazioni – anche a livello internazionale – tra i vari organismi di 
controllo competenti, tanto che si potesse giungere ad una visuale d’insieme e 
sfuggire a raddoppiamenti nelle istituzioni e nelle competenze attribuitegli; il tutto, 
però, senza minacciare la vita dei distinti enti preposti.  
     Si è cercato, riepilogando, di coordinare l’attività di più soggetti, non mettendo 
in discussione la specificità delle singole realtà che – sebbene, in alcuni ambiti, 
facciano coincidere i loro comportamenti partecipativi – assolvono nel loro 
complesso a necessità economiche ineguali. La stato da scongiurare è che la 
                                                 
108 Per un approfondimento della relazioni tra imprese assicurative e banche, si legga: F. Cesarini e R. Varaldo, 
Banche e assicurazioni. Rapporti e prospettive di sviluppo in Italia, Utet, Torino, 1992.  
109 Si veda:  
 
- EU Commission (2004), First wave of calls for advice in the framework of the Solvency II project, disponibile sul 
sito www.ceiops.org. 
 
- EU Commission (2004), Second wave of calls for advice in the framework of the Solvency II project, disponibile 
sul sito www.ceiops.org. 
 
- EU Commission (2005), Third wave of calls for advice in the framework of the Solvency II project, disponibile sul 
sito www.ceiops.org.  
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medesima attività o funzione aziendale, nonostante appaghi – nella sostanza – gli 
stessi bisogni, riceva dei trattamenti differenziati solo perché svolta da entità 
economiche diverse.  
     Per quanto riguarda il fenomeno assicurativo, il suo rilievo sullo svolgimento 
delle attività economiche e la natura fiduciaria dei rapporti – instauratisi tra le parti 
contraenti una polizza – collocano l’impresa di assicurazione in una posizione di 
interesse strategico generale. La principale conseguenza, declinante, tocca la 
previsione di un doppio sistema di controllo: da una parte, si assiste ad una 
disciplina privatistica del contratto; dall’altra, ad un apparato di monitoraggio 
pubblico finalizzato alla vigilanza sull’esercizio dell’attività aziendale 
dell’assicuratore110.  
     È da notare, a tutto oggi, come l’ingerenza della tutela pubblicistica sia 
presente nell’intero arco di esistenza dell’assicuratore; appunto, si ragiona intorno 
alle varie modalità di attuazione di un sistema di controllo statale, che si impegni a 
manifestazioni dissimili in relazione al momento del ciclo di vita in cui si 
interviene. È importante, ancora, rilevare come tale partecipazione allo 
svolgimento dell’attività assicurativa vada conciliato con la necessità di garantire 
alle imprese – operanti in un mercato concorrenziale – nuove opportunità di 
competitività, sempre che l’esigenza di affermarsi sul mercato non si traduca in 
attuazione di politiche troppo rischiose per i clienti111.  
     In realtà, l’operato dell’Autorità preposta al controllo è da abbinare e 
sensibilizzare alle esigenze economico-aziendali, nondimeno ciò deve 
accompagnarsi alla verifica continua della difesa di alcune condizioni sondate 
come adeguate alla custodia degli interessi assicurati; ovverosia è da appurare la 
                                                 
110 Sul tema si legga: A. Jorio, Il controllo pubblico sulle imprese di assicurazione, in Bellando (a cura di), Le 
assicurazioni in Europa, Milano, 1988; G. Landi, Il sistema dei controlli di diritto pubblico nell’industria delle 
assicurazioni, Assicurazioni, 1949 e F. Padoa, Profili internazionali del controllo sulle imprese assicuratrici, in 
Diritto e Pratica nell’Assicurazione, 1975. 
111 È naturale che i maggiori vincoli previsti per condizionare lo svolgimento dell’attività assicurativa, in funzione 
di una tutela del cliente/assicurato, vengano a coinvolgere maggiormente il settore ramo vita. Infatti, per quanto 
concerne il settore danni, assistiamo ad un mercato libero e concorrente; viceversa, nel settore vita, ricorre anche 
una forte ingerenza/presenza dello Stato come parte assicuratrice.   
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sussistenza dei requisiti di stabilità e solidità finanziaria e patrimoniale degli 
assicuratori112.  
     Può intravedersi, altresì, come l’intervento pubblico – nell’esercizio di 
un’attività privata – si realizzi secondo modalità e procedure che non prescindano 
dal soggetto esercente. Mi riferisco, rapidamente, al fatto che gli istituti investiti di 
tale ruolo sono, comunemente, individuati in tre distinti organismi con 
competenze specifiche e non coincidenti.  
     Per prima cosa, si volga l’attenzione al Ministero delle Attività produttive113, al 
quale spetta l’obbligo di tracciare le linee guida dell’attività assicurativa; il suo 
incarico – nel pieno rispetto di una logica economica di libero mercato – si risolve 
nel suggerire l’indirizzo politico da onorare. L’unico momento di possibile 
contatto, con la vita della singola impresa, si avverte – unicamente – nel caso in 
cui si avvalga del potere di revoca dell’autorizzazione all’esercizio delle imprese 
di assicurazione.  
     È intuibile come la sua interferenza difficilmente collimi direttamente con le 
singole realtà economico-aziendali, visto che la compartecipazione ha luogo in 
uno scenario mirante all’economia aggregata e considera le entità assicuratrici 
come tronco di un complesso economico globale. Si può, anche, aggiungere che se 
si è intenzionati a ripercorrere gli esiti derivanti dall’operare di tale organo, sarà – 
in ogni caso – opportuno sottoporre ad esame i risultati macroeconomici ottenuti e, 
per di più, verificare l’attitudine ad un’equa redistribuzione degli effetti ritenuti 
vantaggiosi tra gli operatori del settore coinvolti dalle decisioni prese a livello 
governativo.  
     Il ruolo centrale del controllo del settore, piuttosto, viene svolto dall’Istituto di 
Vigilanza sulle Assicurazioni Private e di Interesse Collettivo (ISVAP)114. 
                                                 
112 Si veda sull’argomento dell’analisi di bilancio delle imprese di assicurazione: P. Foin, Conception d’un système 
de rating pour l’appreciation financière des compagnies d’assurances, in Analyse Financière, October-November-
Dècember 1986. 
113 Si rinviene la legittimazione normativa da quanto disposto dalla Legge n. 373/98. 
114 Si rinviene la legittimazione normativa da quanto disposto dalla Legge n. 576/82. 
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L’operatività della funzione di vigilanza115 è fatta salva tramite l’emanazione di 
apposite circolari e provvedimenti a compimento delle proprie mansioni e così 
riassumibili:  
- attività di controllo all’entrata: all’ISVAP è riconosciuta la facoltà di 
rilascio della concessione all’esercizio dell’attività assicurativa, l’ente 
concede tale autorizzazione a seguito di una verifica dell’esistenza dei 
presupposti, oggettivi e non, ed adempimenti previsti dalla normativa. Si 
pensi – quale esempio di presupposto oggettivo – alla forma giuridica che 
l’impresa di assicurazione deve rivestire; si consideri, all’opposto – come 
dimostrazione del requisito oggettivo – il potere di giudizio valutativo 
sull’adeguatezza della pianificazione triennale dell’attività assicurativa 
presentata all’atto della richiesta del lasciapassare istituzionale. In 
quest’ultimo caso, è ricorrente il dibattito intorno all’ampiezza dei poteri 
discrezionali riconosciuti all’Organo di Vigilanza sopraindicato;  
- attività di controllo dei comportamenti: accertamento di condotte aziendali 
in conformità alle regole; chiarezza delle operazioni tra imprese dello stesso 
settore; tutela del contraente debole grazie ad una valutazione della 
legittimità delle clausole contrattuali; trasparenza delle gestioni in 
ottemperanza all’obbligo delle gestioni separate delle attività messo in 
pratica tramite la costituzione ed il management dei patrimoni destinati116.  
È, altresì, da segnalare la prassi di vigilanza nazionale sulle operazioni 
infragruppo convogliate a preservare il patrimonio dell’impresa 
assicurativa, in quanto con tali manovre si riesce a consentire di contenere, 
                                                 
115 Si veda al riguardo: A. De Cocci, Riforma della vigilanza sulle assicurazioni, Relazione X Commissione 
Permanente, in “Assicurazioni”, n. 1, 1982; G. Manghetti, I rischi finanziari per le compagnie d’assicurazione e gli 
obiettivi di vigilanza dell’ISVAP, Atti del Seminario, Scuola Normale Superiore, 10 Giugno 2000 e G.P. Vianello, 
Assicurazione privata e controllo pubblico, in AA. VV., Elementi di Tecnica assicurativa, Centro Studi 
assicurativi, Giuffrè, Milano, 1989;  
116 La gestione di fondi assicurativi, a copertura di polizze vita a capitale rivalutabile (gestioni separate), costituisce 
un aspetto specifico dell’intera gestione assicurativa. Per un approfondimento delle caratteristiche e delle differenze 
rispetto ad altre forme di risparmio gestito, si rinvia a: S. Negri e A. Zucchi, La gestione dei fondi assicurativi: 
significato ed implicazioni, in op. cit. n. 55, Luglio 2005, pag. 5 e ss.  
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nei limiti opportuni, il margine di solvibilità delle singole imprese 
occultando situazioni ostili di solvibilità complessiva del gruppo117;  
- attività di controllo informativo: esame attento della correttezza degli agenti 
del settore nell’adempimento agli obblighi di informazione rivenienti dalla 
normativa nazionale e comunitaria. In questo ambito, assume particolare 
rilievo il monitoraggio in senso prudenziale118 rivolto all’accertamento della 
congruità dei valori espressi dai prospetti contabili obbligatori redatti. La 
costante osservazione, principalmente, è resa affinché si constati la 
sussistenza dei presupposti di solvibilità aziendale – recepita come 
indicatore di misura circa l’attitudine dell’entità a far fronte alle proprie 
obbligazioni – la quale definisce il suo grado di affidabilità nei confronti di 
terzi119.  
Questa particolare tipologia di controllo è diretta ad appurare che la 
gestione aziendale sia condotta in ottemperanza dei requisiti di economicità 
aziendale. Nel settore discusso, ciò si traspone con la necessità di esaminare 
                                                 
117 «Le operazioni infragruppo, però, possono anche comportare variazioni patrimoniali delle imprese suscettibili di 
differenti valutazioni qualora si consideri il gruppo nel suo complesso piuttosto che la singola impresa. Il poter di 
influenzare la gestione delle controllate (…) può consentire al soggetto controllante di effettuare operazioni atte a 
mantenere nei limiti la solvibilità aziendale». Cfr. S. Pucci, Il bilancio di esercizio delle imprese di assicurazione in 
una prospettiva europea, Giappichelli, Torino, 2001, pag. 297. 
     A tal proposito A. Bellucci osserva: «Queste forme di controllo hanno lo scopo di evitare da un lato che 
l’assunzione di rischi diversi da quelli dell’attività assicurativa possa danneggiare la stabilità dell’impresa stessa e, 
dall’altro, che soggetti imprenditoriali di altri settori si trovino a gestire le risorse provenienti dalla raccolta 
assicurativa con modalità non in coerenza con le finalità di tutela degli assicurati e volte allo sfruttamento delle 
ingenti masse finanziarie rivenienti dai processi di acquisizione dei premi», in op. cit., 2003, pag. 71. 
118 Il concetto di prudenzialità – riferito al settore assicurativo – è oggetto di molteplici riflessioni, presentate e 
discusse con un maggior dettaglio e precisione nel prosieguo della trattazione. Al momento, è utile soffermarsi sul 
fatto che l’abbinamento – tra la nozione di solvibilità e quella della prudenza – ha non soltanto interessato la 
normativa nazionale – mediante la previsione di particolari forme di vigilanza – ma anche gli “international 
accounting principles ”. È da segnalare il provvedimento ISVAP n. 2430/2006, che, in coerenza con le 
raccomandazioni elaborate in sede europea dal CEIOPS (Committee of European Insurance and Occupational 
Pensions Supervisors), ha introdotto una serie di misure finalizzate ad evitare che l’adozione di standards 
internazionali possa comportare una minore prudenzialità in termini di solvibilità richiesta in campo assicurativo. 
Per garantire un’indipendenza dagli accounting principles e, nel contempo, ricercare una coerenza con gli obiettivi 
di vigilanza che si vuole perseguire, la metodologia da utilizzarsi è quella che va sotto il nome di filtri prudenziali 
quali correzioni contabili. Cfr. ISVAP, Bilancio consolidato IAS e Filtri prudenziali. Principali novità introdotte 
dal Provvedimento ISVAP n. 2430/2006, presentazione al convegno “Bilanci consolidati 2005. Adozione dei 
principi contabili internazionali IAS/IFRS”, ANIA Milano, 2006.   
119 «Occorre, anzitutto, procedere alla ricostruzione della dinamica retrospettiva della vita aziendale. È necessario, 
cioè, delineare il processo vitale economico, patrimoniale e finanziario che ha interessato l’impresa. (…). Quando si 
realizza un modello sufficientemente esplicativo della realtà indagata, è possibile apprendere quale trend ha 
caratterizzato la condizione finanziaria dell’impresa, quali sono le tendenze di fondo del sistema nel suo complesso 
(…). È indispensabile, in parallelo, procedere ad un attento esame dell’evoluzione attraversata (…). Il giudizio va 
completato con il confronto sulle imprese che, nel settore di appartenenza, si trovano impegnate nelle relazioni 
competitive.». Cfr. L.F. Mariniello, op. cit., 1993, pag. 7-8. 
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anche la sufficienza delle riserve tecniche – espressive della situazione 
debitoria dell’impresa da affrontare attraverso una politica degli 
investimenti integrata al passivo – tanto che si giunga a desumere il livello 
di copertura delle passività assicurative e si individuino le attività 
adoperate120.  
     Si richiama, infine, la Commissione di Vigilanza sui fondi pensione (Covip)121 
sorta per integrare e rafforzare l’operato degli enti di controllo degli intermediari 
finanziari che, attualmente, si occupano della gestione dei fondi pensione. La 
riprova economica della propria esistenza è da investigarsi nella forte 
partecipazione delle imprese di assicurazione – quali investitori istituzionali – 
all’offerta di prodotti previdenziali, noti come uno dei modelli più diffusi di 
polizze assicurative riconducibili al ramo vita.  
     Il suo incarico è riconducibile a quello dell’ISVAP, pur se circoscrivibile ad 
una specifica tipologia di attività e, più di tutto, negli ultimi tempi rivalutato alla 
luce delle sempre più forti evoluzioni riguardanti l’ambito previdenziale e di 
riforma della disciplina del trattamento di fine rapporto122. 
     Nello svolgimento delle loro funzioni gli organi menzionati operano 
coordinando le loro attività, oltremodo rileva sottolineare come siano individuabili 
difformi modalità e configurazioni di vigilanza123. Si deduce, in primo luogo, una 
                                                 
120 Si ricorda anche il recente provvedimento ISVAP n. 2322 del 6 Dicembre 2004, in base al quale sono state 
impartite istruzioni di vigilanza esplicative ed applicative delle disposizioni contenute nel decreto legislativo n. 
307/2003. 
121 Si rinviene il riconoscimento normativo da quanto disposto dal D.Lgs. n. 124/93. 
122 Tuttavia, sarebbe limitativo attribuire alla Covip una mera funzione di controllo, in quanto le sue competenze 
appaiono molto più ampie ed articolate nel campo della disciplina del settore previdenziale. In particolare, l’art. 17, 
comma 2, del D.Lgs. 124/93 ha delegato la Commissione alla definizione di una regolamentazione ad hoc per gli 
aspetti contabili dei fondi pensione e, specificatamente, per la determinazione del valore del patrimonio, alla tenuta 
della contabilità e dei libri obbligatori, alla redazione dei prospetti integrativi.  
     Per di più, appare interessante far risaltare come l’operato della Covip sia avvenuta in coerenza con quanto 
disposto dallo IASB. In realtà, comparando la normativa italiana ed il disposto dei principi contabili internazionali – 
precisamente lo IAS 26 “Accounting and Reporting by Retirement Benefit Plans” – si percepisce una sostanziale 
omogeneità di approccio sui contenuti e sulla struttura dell’informativa economico-finanziaria richiesti e rinvenibili 
dai documenti prodotti dagli intermediari finanziari.  
     Sull’argomento si rinvia a: F. Spinarelli, Gli strumenti di comunicazione vincolata dei fondi pensione: alcune 
considerazioni sul bilancio d’esercizio, in A. Macelli (a cura di), La comunicazione nell’economia dell’azienda, 
Giappichelli, Torino, 2001. 
123 Coerentemente con quanto tracciato dai tradizionali sistemi di controllo di gestione, anche l’attività di 
monitoraggio esterno – attesa per il settore assicurativo – insegue la classica impostazione delle “fasi del processo 
di controllo di gestione aziendale interna”, in cui è ragionevole una distinzione dell’intero procedimento di 
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sorveglianza sulla struttura del settore assicurativo attraverso il riconoscimento 
dell’autorizzazione amministrativa rilasciata per l’esercizio e l’ampliamento in 
altri rami dell’attività assicurativa. Emerge – senz’altro – una tipica 
manifestazione di controllo antecedente di valutazione sull’adeguatezza dei 
soggetti e dei loro programmi di gestione formulati, o meglio di compatibilità di 
questi con risultati attesi.  
     L’espressione diretta dell’accertamento di un riscontro concomitante – per 
esaminare, invece, tempestivamente l’attuazione delle condizioni di efficacia e di 
efficienza della gestione – è rinvenibile nella “vigilanza prudenziale”, direzionata 
ad assicurare una sana e prudente gestione dell’impresa assicurativa per opera di 
costanti controlli – in itinere – della situazione patrimoniale e finanziaria della 
realtà aziendale. È, oltre a ciò, identificabile uno speciale meccanismo esterno di 
feed-forward, ossia un tipico modello di revisione orientato al futuro che si erige 
per mezzo di misure di gestione della crisi affidate alla sempre più decisa 
inframmettenza, nella vita dell’impresa di assicurazione, dell’ISVAP.  
     È presente il caso in cui l’ISVAP – accertata una situazione di inidoneità del 
margine di solvibilità – è tenuta ad invitare l’assicuratore a porgere al Ministero 
dell’Industria un piano di finanziamento con specificazione delle misure da 
adottare per preservare l’equilibrio finanziario. Si consideri, in aggiunta, l’esempio 
in cui una situazione di peggioramento progressivo della condizione patrimoniale 
conceda all’Organismo di Vigilanza nazionale di imporre all’assicuratore 
l’obbligo di preparazione di un intero e dettagliato piano di risanamento da 
mostrare al Dicastero competente. 
     Insomma, è da tener presente la estrinsecazione più evidente di un controllo 
susseguente, ovverosia la cosiddetta “fair play regulation”. In altri termini, ci si 
riferisce alla più nota vigilanza informativa da rendere sia all’atto del 
perfezionamento del contratto assicurativo, sia nel momento in cui si fornisce 
all’esterno la documentazione richiesta per una esaustiva comunicazione 
                                                                                                                                                                  
vigilanza/supervisione – secondo un’impostazione temporale – in: antecedente; concomitante e sussegeunte. Sul 
punto si veda: L. Brusa e L. Zampogna: Pianificazione e controllo di gestione, Etas, Milano, 1991, pag. 21 e ss. 
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economico-finanziaria. Tale fase costituisce, certamente, il momento di maggiore 
rilievo per l’applicazione di meccanismi di feed-back, commisurando risultati 
attesi o obiettivi pianificati con risultati effettivi o consuntivi124.  
     Si capisce bene che l’originalità della vigilanza assicurativa si materializza 
avuto riguardo di una serie di regole e nell’adempimento di obblighi riconducibili 
alla richiesta di mantenimento di specifiche condizioni di natura finanziario-
patrimoniale. Per cui è facile intuire come – la tipologia di verifica distintiva – sia 
identificabile con quella che va sotto il nome di “vigilanza prudenziale125”, la 
quale ripone l’assicuratore in una situazione di massima attenzione verso il 
mantenimento di valori patrimoniali congrui e colloca in un piano di secondo 
ordine l’aspetto economico della gestione aziendale. Allo scopo di evitare 
illegittimi abusi interpretativi, è chiaro ritenere tali osservazioni valide nei limiti di 
un discorso che si esaurisca nell’accertamento dei requisiti di tutela dei soggetti 
assicurati, in quanto è logico pensare che la sopravvivenza di un’impresa di 
produzione sia comprensibile soltanto se capace di raggiungere soddisfacenti 
obiettivi economici ritenuti, anche in questo caso, il mezzo migliore per fidelizzare 
la proprietà alle strategie aziendali e sorreggere le scelte manageriali126. 
     Per quanto attiene l’aspetto giuridico, brevemente, ricordo che la disciplina 
attualmente in vigore è quasi interamente di matrice comunitaria e la direttiva 
rappresenta lo strumento normativo maggiormente utilizzato; in questa maniera si 
è demandato al legislatore nazionale l’onere del recepimento ed attuazione degli 
obiettivi fissati ed il decreto legislativo è stato, solitamente, la fonte normativa 
prescelta. Questo mostra come le prospettive future della disciplina, anche 
contabile, dipenderanno dalle evoluzioni recenti e future della regolamentazione 
                                                 
124 In sostanza, le indicazioni tratte dall’andamento passato devono essere opportunamente convertite in un 
coefficiente prospettico di riferimento. Cfr. F. Poddighe, Programmi e piani nelle aziende di assicurazione, 
Vallerai, Pisa, 1979, pag. 25 e ss.  
125 In questo caso, si potrebbe ravvisare una tipica manifestazione di prudenza amministrativa, distanziandosi dalla 
logica prudenziale estimativa.  
126 Faccio presente come la rilevante dimensione assunta dalla maggior parte dell’imprese di assicurazione – 
affinché possano beneficiare di un mercato di capitale ampio che consenta loro l’opportunità di munirsi di risorse 
necessarie al sostenimento dei costi di allestimento di filiali ed agenzie, esclusivi per la dotazione di una struttura 
produttiva e non di fattori di produzione – conduce all’adozione della veste giuridica di S.p.a quotate in mercati 
regolamentati. Da qui consegue che il modello di “corporate governance” adottato sia quello manageriale, ove si 
assiste ad una dissociazione tra i ruoli del portatore di capitale di rischio (azionisti) e quello direzionale (manager). 
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europea e, soprattutto, le novità di maggior riguardo si legheranno alla volontà 
della Comunità di intervenire, in maniera abbastanza decisa, sulle regole 
prudenziali. Ciò – probabilmente – determinerà dei mutamenti sulle modalità 
gestionali delle imprese, oltre che sulla maniera stessa di fare vigilanza, 
terminando cosi nel modificare il sistema di relazioni tra Autorità di controllo e 
imprese127. 
     Cruciale è, quindi, il ruolo del “progetto comunitario di Solvency II128” 
indirizzato alla definizione di tutti i principi relativi all’accertamento del grado di 
solvibilità delle imprese di assicurazione. In termini diversi, significa non solo 
precisare le regole sugli investimenti, sulle passività assicurative e sui requisiti di 
capitale, ma rivedere anche tutti gli aspetti di carattere qualitativo suscettibili di 
influenzare le condizioni di equilibrio aziendale. Ciò si traduce nel convincimento 
che le regole finanziarie, esistenti per la determinazione dei livelli quantitativi 
delle specifiche poste di bilancio, non siano sufficienti da sole a scongiurare lo 
stato di crisi.  
     L’orientamento innovativo ammette, essenzialmente, l’occasione di intervenire 
sulle motivazioni originarie che hanno creato i presupposti di decadenza 
economica dell’azienda, ciò vuol dire che è opportuno apprezzare la corretta 
gestione e le doti qualitative del management. Il nuovo approccio germoglia dal 
presupposto che un’indagine di solvibilità costringa a modificare i suoi confini, 
spaziando in uno scenario più complesso dalle frontiere più ampie.  
     L’obiettivo principale, comunque, è tenere in considerazione – per la 
determinazione dei requisiti di capitale – l’effettivo grado di rischiosità specifica 
                                                 
127 A questo proposito, si cita la direttiva 98/78/CEE che obbliga gli Stati ad esercitare una “vigilanza 
supplementare” sulle imprese di assicurazioni appartenenti ad un gruppo assicurativo. Gli intenti del legislatore 
comunitario sono atti a munire le autorità di vigilanza nazionale di strumenti più appropriati per indagare l’effettivo 
“stato di salute” delle imprese facenti parte del gruppo assicurativo. Cfr. F. Gismondi, G. Curti, T. Di Gregorio, Il 
bilancio d’esercizio delle imprese di assicurazione, Il Sole24ORE, 1999, pag. 38 e ss. 
128 Trattasi di un progetto di lungo periodo, iniziato su impulso della Commissione Europea con una fase 
preparatoria di studio ed identificazione delle linee generali del nuovo modello prudenziale. Allo momento, ci si 
ritrova in una fase di attuazione, in cui si deve rendere operativo il quadro generale tracciato con la codificazione 
normativa delle ipotesi formulate seguendo le linee teoriche fissate. Si veda: A. Corinti, Il progetto “Solvibilità II”: 
La creazione del nuovo sistema prudenziale per le imprese di assicurazione, Intervento al seminario di Varese il 5 
Maggio 2005 presso l’Università degli Studi dell’Insubria nell’ambito del ciclo “I colloqui del Dipartimento di 
Economia”. 
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dell’impresa, svincolando l’attuale sistema da una metodologia di stima del rischio 
globale e generalizzata. Il sistema di vigilanza corrente, difatti, accorda il calcolo 
del margine di solvibilità ad aspetti di carattere dimensionale dell’azienda, ossia 
l’entità della misura contabile è fissata rinvenendo il valore di tipiche grandezze 
quantitative come, ad esempio, il totale dei premi incassati. Si abbia conoscenza 
che, così facendo, non sempre è scrutabile l’effettiva complessità del business 
aziendale, da cui far discendere una consapevolezza del profilo di rischio della 
specifica azienda129. 
     Il nuovo sistema, comunque, dovrà dar garanzia di un equo trattamento a fronte 
di rischi simili, senza prevedere delle differenziazioni di approccio a fronte di 
realtà d’impresa ineguali. Importante è, invece, aspettarsi un metodo di stima che 
risulti elastico e variabile ai mutamenti dei fenomeni di mercato e, prima di tutto, 
conciliabile con gli sviluppi del quadro contabile. Mi riporto all’applicazione dei 
principi contabili internazionali ed alle derivazioni sull’apparato di vigilanza, in 
realtà gli standards IAS/IFRS130 appaiono come il principio di una serie di 
modificazioni delle regole e misurazioni prudenziali, al momento, esistenti131. 
     In conclusione, si avverte la consapevolezza di un’evoluzione innovativa 
avviata ad un’osservazione critica della gestione interna del rischio, che produrrà 
sovvertimenti nell’ordine di importanza: delle diverse tipizzazione e 
classificazioni di controllo; degli strumenti adottati e delle grandezze economico-
patrimoniali prese a riferimento. Oltre a ciò, si registra una forte convergenza della 
disciplina normativa a livello intersettoriale e – primariamente – su scala 
                                                 
129 Cfr. Swiss Re, Solvency II: un approccio integrato al rischio per gli assicuratori europei, Edizioni Sigma, n. 4, 
2006, pag. 5 e ss. 
130 Si pensi ad alcuni recenti provvedimenti che manifestano tale tendenza: 
• provvedimento ISVAP 2430/2006 in ordine ai “filtri prudenziali”; 
• provvedimento ISVAP 2460/2006 concernente la normativa relativa alla modulistica di vigilanza dei bilanci 
consolidati redatti secondo gli IAS/IFRS, nonché la normativa sulla relazione semestrale redatta in base ai 
nuovi principi contabili internazionali; 
• le disposizioni in materia di forme tecniche di bilancio individuale IAS/IFRS applicabili alle imprese 
emittenti titoli quotati e che non redigono il bilancio consolidato. 
131 Una posizione centrale è riconosciuta all’IAIS (International Association of Insurance Supervisors) – oltre ad un 
ruolo di supervisione – esso svolge una funzione di primo piano nell’elaborazione dei principi contabili 
internazionali e una collocazione strategica di consulenza riveste nella definizione dei modelli e delle caratteristiche 
della reportistica utilizzata per la rappresentazione della situazione finanziaria. Sul tema, si veda: C. Lezon, Il ruolo 
delle autorità di supervisione, in G. Galli, P.M. Liedtke, A. Scarioni (a cura di), L’industria assicurativa. Gli 
standard IAS/IFRS, FrancoAngeli, Milano, 2006, pag. 29 e ss. 
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internazionale132, che di riflesso coinvolgerà anche la vigilanza del settore 
assicurativo. 
                                                 
132 Al riguardo, si veda: G. De La Martinière – Presidente CEA - Solvency II: The New Regulation of Insurance 
Industry, in Solvency II: Challenging Issues for Insurance Industry, ANIA-Macros Risk Mangement and the 
Geneva Association, Milano 23 Novenbre 2005; G. Redaelli (a cura di), Solvency II: Innovazione nella 
regolamentazione e riflessi per le imprese di assicurazione, FrancoAngeli, Milano, 2006 e J. Streppel, Solvency II: 
Update, challenger and areas of interest for the Eurpean Industry, in Solvency II: Challenging Issues for Insurance 
Industry, ANIA-Macros Risk Mangement and the Geneva Association, Milano 23 Novenbre 2005. 
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1. La gestione del rischio e la funzione dei premi assicurativi 
 
     In uno scenario tanto competitivo quanto attuale, ogni azienda per conseguire 
posizioni di mercato strategiche − che assicurino vantaggi competitivi su scala 
locale e globale − richiede, oltre ad un monitoraggio dei gradi di efficacia ed 
efficienza raggiunti nella relazione entità aziendale-ambiente economico esterno, 
anche l’offerta di un insieme di prodotti/servizi che − racchiudendo i bisogni dei 
consumatori − interpretino le loro richieste.1  
     Da qui, l’esigenza di adottare strategie competitive dinamiche, flessibili, in 
grado di anticipare e rispondere ai comportamenti della concorrenza, essendo che 
si assiste oramai ad un “mercato della domanda” − in sostituzione di quello 
“dell’offerta” − in cui lo strumento per eccellenza adatto a garantire vantaggi 
competitivi duraturi è la “differenziazione”.  
     In un tale ambito il soggetto economico, prima di ogni altra cosa, è tenuto ad 
indagare i confini del suo contesto economico di competizione − in maniera tale 
da individuare i propri concorrenti, con i quali confrontarsi, e definire l’arena 
competitiva2 − ed effettuare una scelta circa il comportamento da accogliere per 
consolidare la propria posizione di mercato soddisfacendo al meglio i bisogni dei 
clienti.  
     Le esigenze aziendali di affermazione, appena accennate, sfioreranno anche la 
sensibilità economica del manager-assicuratore, in quanto è indubbio il ricondurre 
la realtà imprenditoriale assicurativa ad una mera azienda di produzione rivolta a 
lucrare sulle operazione gestionali atte a creare valore3. Con ciò, si rende noto che 
le decisioni suppongono una conoscenza dei competitori e che eventuali politiche 
                                                 
1  
2 Cfr. A. Caldarelli, ABM e Benchmarking, Strumenti sinergici dello Strategic Management, Giappichelli, Torino, 
2003, pag. 31 e ss. 
3 Per un approfondimento delle tematiche strategiche in un contesto assicurativo, si rinvia a: F. Presacco, La 
gestione strategica dell’impresa di assicurazione: strumenti e modelli matematici a supporto delle decisioni, 
Milano, 1987 e B. Wason e R. Hill, The Insurance Industry in Economic Development, New York University Press, 
1986. 
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di produzione − appropriate ad accertare la tipologia di output ed il conseguente 
mix − scaturiscono dalla risposta alle pretese degli utenti4.  
     Quantunque le scelte della tipologia e delle caratteristiche delle polizze siano 
traducibili in una replica ai potenziali fruitori, le loro condizioni economiche non 
possono prescindere da una attenta disamina delle regole produttive interne. È 
intenzione di chi scrive rimarcare come le disposizioni in seno ad un assicuratore 
− sebbene non possano ignorare i concorrenti − vengano prese in coerenza con la 
natura dei rischi assunti, dai quali si genera la rischiosità complessiva della 
gestione interna5. 
     Come ogni altra impresa, anche quella assicurativa, agisce tenendo in debita 
considerazione i due distinti processi caratterizzanti l’attività direzionale: la 
pianificazione ed il controllo di gestione6. Il tratto caratteristico si riporta non tanto 
al processo di monitoraggio dell’impiego economicamente efficiente delle risorse 
utilizzate per il conseguimento degli obiettivi strategici programmati, quanto al 
procedimento di specificazione degli obiettivi da conquistare e delle regole di 
comportamento da accogliere.   
     La principale questione concerne il rischio di un’errata corrispondenza dei 
risultati ottenuti rispetto alle previsioni effettuate, ovverosia è dato parlare di scarti 
− riferibili ad errori di prospettive − tra le assunzioni statistiche di partenza e la 
effettiva frequenza di accadimento degli eventi assicurati7. Fin qui parrebbero 
poco significative le dissomiglianze − tra il rischio generale di impresa8 delle 
                                                 
4 Si veda: S. Cherubini e G. Eminente, Marketing delle assicurazioni, Utet, Torino, 1988, pag. 133 e ss.; L. Munari, 
Le politiche di mercato, in Paci S. (a cura di), Le imprese di assicurazione. Profili gestionali, Egea, Milano, 1990, 
pag. 204 e ss. e W.J. Stanton e R. Varaldo, Marketing assicurativo, Il Mulino, Bologna, 1986, pag. 320 e ss.  
5 Ne deriva chiaramente che: «nelle aziende di assicurazione il “rischio di impresa” (…) riveli, oltre alle tipiche 
fluttuazioni con alternanza di periodi favorevoli a periodi meno favorevoli, degli aspetti peculiari connessi alla 
combinazione tra rischi strettamente tecnico-produttivi a cui si aggiungono ulteriori rischi di carattere finanziario 
(…) e dall’influenza che numerose schiere di terzi soggetti operanti sull’andamento gestionale.». Cfr. N. Di Cagno 
e S. Adamo, op. cit., 2000, pag. 278-279. 
6 Cfr. M. Masi, Il controllo di gestione nelle imprese di assicurazione, FrancoAngeli, Milano, 2000. 
7 Sul punto P.E. Cassandro parla di “variabilità del processo produttivo della nostra azienda”, op. cit., 1957, pag. 
142. 
8 Si osservi quanto detto da G. Cavazzoni: «l’eventualità che l’impresa non sia in grado di realizzare le condizioni 
per la sua equilibrata esistenza, (…) le caratteristiche costituzionali siano inserite nella natura stessa dell’impresa 
(…) essa si sottopone ad una serie di rischi diversi per graduazione ed entità», in Elementi di economia aziendale, 
Giappichelli, Torino, 2002, pag. 137 e ss.  
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aziende di assicurazione e quello vigente in tutte le aziende di produzione − che, al 
contrario, si levano intanto che si indagano alcune delle sue parti costitutive.  
     Ad esempio, si converga l’attenzione sull’equilibrio economico generale e sul 
fatto che si manifesti come una sintesi delle condizioni di equilibrio tecnico con 
quelle della gestione patrimoniale-finanziaria per effetto di un bilanciamento delle 
loro risultanze. Si vuole sostenere che, essendo non poco rilevante il contributo 
delle operazioni di investimento alla vita di un’impresa di assicurazione, è da 
reputarsi “tipica” la rischiosità tratta dalla gestione caratteristica e da quella 
patrimoniale. Si capisca bene che, in tale circostanza, la discussione viene portata 
avanti su un binario − indicatore del ruolo istituzionale dell’intermediario 
assicurativo − non tanto teorico quanto strettamente quantitativo9.  
     Del resto, l’indagine − essendo dipanata proprio perché finalizzata ad una 
illustrazione della ratio sottesa alle scelte metodologiche operate per la 
determinazione della tariffa da praticare nei confronti dei destinatari del prodotto 
assicurativo − esplicita come la indicazione precisa del premio (ricavo della 
gestione caratteristica corrente) venga giù da una stima che è influenzata 
dall’abilità dell’assicuratore ad allocare, nel miglior modo, le risorse finanziarie di 
cui dispone sul mercato dei capitali mobiliari. Si fa risaltare come la rischiosità da 
studiare e prendere in considerazione, per la stima del prezzo da praticare, estenda 
i confini gestionali di riferimento, immettendosi in un’area, tradizionalmente, 
ritenuta collaterale e poco rilevante per un’azienda da un punto di vista 
economico.  
     La mutabilità del procedimento di produzione importa ogni impresa, 
naturalmente ciò che diverge in un potenziale raffronto − tra una entità aziendale 
tradizionale e quella oggetto della nostra analisi − si annoda intorno alla natura 
                                                 
9 C’è anche chi, oltre ad ammettere una separazione concettuale sulla natura della rischiosità assicurativa − 
collegandola alle peculiarità della sua gestione − connette la separazione, di cui si va discorrendo, al severo sistema 
di vigilanza immaginato per il settore. Sul tema, A. Bellucci asserisce: «nel caso delle imprese di assicurazione, se 
da un lato queste discrasie derivano dalla maggiore rigidità dei processi produttivi rispetto alla variabilità dei 
mercati finanziari e alla imprevedibilità dell’avverarsi dei rischi assicurativi, dall’altro lato sono anche legate alla 
stringente regolamentazione del settore che trova la sua origine nella tutela degli assicurati ma può costituire un 
elemento di freno ad una serie di opportunità di business e generare costi aggiuntivi», in op. cit., 2003, pag. 148-
149.        
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specifica delle cause produttrici di ineguali effetti. Esattamente, allorché si diceva 
della non coincidenza dei risultati ottenuti a fronte di obiettivi predefiniti, si 
comprenda come questa divergenza fosse da imputare, nel nostro caso, 
all’apprezzamento della frequenza di accadimento dell’evento basilare per il 
calcolo del componente economico positivo (premio) maggiormente sintomatico 
del valore di fatturato aziendale10 e di quello della produzione tecnica. 
     Ancora, si rifletta su come un allontanamento degli accadimenti, rispetto alle 
ipotesi formulate, abbia la forza di cagionare conseguenze non uniformi. La 
scorretta valutazione potrà, appunto, essere inerente non soltanto al dissimile 
valore da attribuire alla probabilità di manifestazione, quanto pure all’entità del 
danno cagionabile. Si afferra come questa problematica coinvolgerà, 
universalmente, le varie categorie assicurative, benché sia concepibile una 
attenzione maggiore per le assicurazioni danni.  
     Specificatamente, nel momento in cui si dibatte intorno alla diversa entità del 
danno − rispetto alle formulazioni effettuate − o meglio alla sotto/sopratariffazione 
proveniente da problemi di calcolo della sinistrosità, per semplificazione 
concettuale si ha desiderio di riferire l’esame, esclusivamente, all’ammontare del 
risarcimento da riconoscere all’assicurato. Tuttavia la questione è pertinente pure 
per le assicurazioni vita, dato che è prospettabile − nella maggioranza dei casi − un 
“beneficio addizionale” fissato come eccedenza degli importi a fronte di quelli che 
si andrebbero a pagare nel caso in cui l’evento assicurato non si verificasse11. 
Altrimenti, ci si imbatterebbe in quella singolare casistica di contratti di 
                                                 
10 L’errata stima può ricondursi a diverse motivazioni riguardanti tanto la scelta del metodo statistico adoperato, 
quanto le modalità di sua utilizzazione. Ad esempio, ci si può ritrovare nella situazione in cui, pur se le metodologie 
attuariali siano ritenute appropriate, nella loro fase di implementazione sia riscontrabile una inesatta condotta nella 
formulazione delle ipotesi.    
11 Lo Steering Committee dello IASB, costituito nel 1997 per dare inizio al progetto sul settore assicurativo, da 
subito tentò di risaltare e qualificare la rilevanza del rischio assicurabile definendo le sue caratteristiche: «the 
insurance risk is present if either amount or timing of the insurer’s payment vary directly with the amount or timing 
of losses incurred by the policyholder». Cfr.Draft Statement of Principles, 2001, Sub-issue 1C. Sebbene non 
vengano fissati limiti per determinare la significatività, precisando che il rischio può essere “significativo” anche se 
la probabilità associata all’evento è molto piccola. Quindi, le assicurazioni miste con capitale a scadenza eguale al 
capitale in caso di morte non rientrano fra i contratti assicurativi: le prestazioni (in caso di morte) coincidono con 
quelle dovute nel caso di sopravvivenza. Cfr. G. Ferrara, Principi Contabili Internazionali, Master ARMA, 
Settembre 2005, pag. 44.  
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investimento, configurati e regolamentati − dalla disciplina nazionale − come 
assicurativi pur non generando un rischio rilevante ai fini assicurativi.   
     Brevemente, proprio in questo quadro globale, viene fuori uno tra le principali 
alterazioni innovative immesse dai principi contabili internazionali ed esattamente 
dalla statuizione dell’IFRS 4 (ad hoc per il settore assicurativo). Mi rivolgo, 
prontamente, ad accennare come uno degli obiettivi del presente lavoro sia − in un 
disegno di più ampio respiro, indirizzato alla verifica delle modalità di 
implementazione di alcuni dei principi/criteri valutativi previsti dal modello IASB, 
a seguito dell’introduzione/applicazione degli IAS/IFRS nel settore assicurativo − 
di appurare in che modo sia messo in pratica, in un specifico ambito, il principio 
della prevalenza della sostanza sulla forma12.  
     Precisamente si parte dall’assunto che, se l’informazione è destinata a 
rappresentare fedelmente fatti o operazioni, è fondamentale che questi siano 
rilevati e presentati nella loro sostanza e realtà economica e non solo sotto 
l’aspetto formale13. Assumendo che il bilancio espone la composizione del sistema 
dei valori prodotti dalla gestione, si giunge a dire che è il riflesso di una realtà 
operativa aziendale resa in valori economico-reddituali, finanziari e patrimoniali14. 
Alla contabilità generale, da quest’ottica, spetta il dovere di considerare allora i 
valori rientranti nel calcolo economico e non quelli provenienti dalla 
documentazione delle transazioni svolte15. 
     Per le assicurazioni, come più soddisfacentemente si vedrà in seguito, questa 
pretesa informativa − di rispecchiare nel bilancio la realtà gestionale filtrata per 
mezzo di principi che privilegiano la sostanza rispetto alla forma − si rende 
differenziando il trattamento contabile dei prodotti offerti dalle assicurazioni. In 
                                                 
12“In assessing whether an item meets the definition of an asset, liability or equity, attentino need to be given its 
underlying substance and economic reality and not merely its legal form”. Cfr. International Accounting Standard 
Committee, Framework for preparation and Presentation of Financial Statements, 1990, par. 51. Si veda, per tutti, 
R. Maglio, Il principio contabile della prevalenza della sostanza sulla forma, Cedam, Padova, 1998. 
13 IASC, Framework for Preparation and Presentation of Financial Statements, 1990: “The international 
accounting standards should reflect the economic substance of events and transactions and not merely their legal 
form”. 
14 Per alcuni spunti di riflessione sui limiti dell’informazione di bilancio, si veda: L. Potito, Limiti del bilancio 
ordinario di esercizio, in Rivista Italiana di Ragioneria e di Economia Aziendale, n. 11/12, 2002, pag. 506 e ss. 
15 Le prime manifestazioni di una potenziale lontananza concettuale tra la legal form e l’economic substance è 
rinvenibile nello Statement n. 4 dell’Accounting Principles Board (1970). 
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poche parole, la disciplina − attesa per i contratti assicurativi − sarà da applicarsi 
soltanto se dall’operazione posta in essere si desumerà effettivamente un 
sostanziale cambiamento, per l’assicurato, di prestazione da ricevere all’atto in cui 
l’accadimento aleatorio si realizzerà. In caso contrario, l’output non è da includere 
nel tipo “insurance contract” e verrà assimilato ad uno strumento finanziario con 
il quale si vedrà mandata ad effetto la funzione di intermediazione finanziaria 
assicurativa.  
     Facendo ritorno, nuovamente, al tema della mutevolezza delle previsioni 
relative al procedimento produttivo, è da rimarcare una netta distinzione − 
corrente in dottrina16 − tra l’accezione di soggettività ed oggettività del pericolo ad 
incorrere in errore. Una inesattezza valutativa, sorgente da un comportamento 
negligente all’atto dell’apprezzamento dei requisiti di rischio − come può essere 
una imprecisa elaborazione dei dati informativi a disposizione − ripercuotibile 
direttamente sull’ammontare non congruo del premio e delle passività assicurative 
da destinare in bilancio, può eludersi − essendo riconducile propriamente 
all’atteggiamento di un determinato soggetto − o quanto meno ridursi 
efficacemente.   
     Piuttosto, laddove si parli di andamenti economici instabili dell’azienda, 
riferibili ad un mutamento dei presupposti tecnici prospettati durante la fase 
iniziale di giudizio sulle prospettive di accadimento dell’evento, si realizza come 
l’evenienza di intervento − a restringimento del divario risultante − diminuisca 
sensibilmente. L’oggettività dei moventi, da cui nasce la divergenza, dimostra la 
precedente assunzione e serve ad introdurre, rapidamente, il tema − che costituirà 
poi oggetto di approfondimento − dell’adattamento delle riserve tecniche al 
cambiamento delle condizioni esterne.  
     Il tema pone le fondamenta sull’eventuale insufficienza del valore iscritto in 
bilancio delle passività assicurative preposte alla copertura delle obbligazioni 
assunte. In verità, allo scopo di scongiurare una simile presunzione, derivante da 
                                                 
16 Per gli appropriati riferimenti bibliografici, si rinvia a R. Locatelli, op. cit, 1995, pag. 156-157 
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cambiamenti inevitabili, è indispensabile riconoscere una dinamicità 
dell’ammontare iscritto nel passivo dello Stato Patrimoniale.  
     È proprio, appunto, sulla mobilità delle “insurance liabilities17” che si scorgono 
le principali novità prodotte da un cambiamento di impostazione dell’approccio 
valutativo costruito sul fair value18, in sostituzione del criterio del costo storico19, 
e da una impostazione di declinazione della “prudenza”20 a fronte del postulato 
della “competenza economica”21. Nella fattispecie di cui si discorre, in realtà, si 
intravede un contorno aggiuntivo del problema, poiché intimamente correlato 
all’esigenza di custodire una adeguata funzione di copertura delle riserve tecniche: 
in questa prospettiva, dovendosi abbinare il metodo di valutazione degli 
investimenti a quelli degli impegni, si può asserire che la gestione del rischio si 
combina in senso orizzontale ed attraverso l’applicazione del principio di coerenza 
valutativa. Al momento, si potrebbe prospettare un’evoluzione della politica degli 
investimenti protesa al perseguimento di attività che, pur al cospetto di una 
                                                 
17 A tal riguardo si veda: I.T. Vanderhoof e E.I. Altman, The fair value of insurance liabilities, Kluwer Academic 
Publishers, 1998. 
18 È opportuno non tradurre tale espressione, che non ha in italiano un preciso equivalente. Fuorviante appare 
«valore equo», spesso proposto; fair value talvolta è più prossimo a «valore di mercato», ma neanche si identifica 
con esso. Il fair value, comunque, è così definito: «The amount for which an asset could be exchanged or a liability 
settled between knowledgeable, willing parties in an arm’s lenght transaction».   
19 Il distacco graduale, da un impiego del costo storico verso l’adozione del fair value, è accompagnato da 
un’evoluzione degli studi di accounting; in tal senso M. Pizzo recita: «sebbene il criterio non sia ascrivibile ad una 
precisa teoria e risenta anche di molteplici esigenze operative, è innegabile che esso si inserisce in un processo 
graduale (…) caratterizzato da una crescente attenzione posta ai valori correnti», in Il “fair value” nel bilancio 
d’esercizio, Cedam, Padova, 2000, pag. 89.  
20 La prudenza, − nella cornice concettuale internazionale − non è “involved” tra i postulati di bilancio, bensì tra le 
caratteristiche qualitative di secondo livello che sostengono l’attendibilità dell’informazione. È uno dei criteri di 
redazione del bilancio ed è strumentale al supporto di una caratteristica qualitativa di I livello. Nella letteratura di 
matrice anglosassone, c’è chi sostiene che appaia come un comportamento da tenere nella redazione di bilancio, 
piuttosto che una regola oggettivamente predeterminabile di determinazione del reddito d’esercizio. D. Solomons 
dichiara: «Prudence is a characteristic of persons, not of information.», in Guidelines for Financial Reporting 
Standards, Institute of Chartered Accountants of England and Wales, Londra, 1988, pag. 41.  
21 Il cambiamento di impostazione sostanziale − riconducibile all’implementazione di un corpus di principi 
contabili internazionali − parte dalla classificazione suggerita, nel rispetto di un ordine gerarchico, dallo IASB dei 
principi utili alla redazione del bilancio di esercizio. A tal proposito, si osserva come la struttura gerarchica 
proposta non trovi necessariamente riscontro nei vari sistemi contabili nazionali ed internazionali; nel quadro degli 
standards italiani, i postulati di bilancio − tra cui quello di prudenza − vengono presentati senza segnalare alcuna 
prevalenza di certi principi rispetto ad altri. Cfr. R. Di Pietra, La cultura contabile nello scenario internazionale, 
Istituzioni, principi ed esperienze, Cedam, Padova, 2002, pag. 184 e ss.  
     In base alla gerarchia dei principi, esce fuori l’esclusione del principio della prudenza dai postulati di bilancio; il 
suo declassamento a caratteristica qualitativa rende i suoi effetti nel settore specifico delle assicurazioni. Lo 
svilimento della funzione di contemperamento della competenza economica, da parte della prudenza, la si può 
scorgere anche dalla variazione di logiche di attualizzazione e, prima di tutto, dalla scelta del tasso di sconto degli 
impegni futuri e dei premi ancora da incassare. Infatti la redistribuzione economica, particolarmente quella del 
ramo vita, fonda l’attribuzione del profitto d’esercizio proprio sull’attribuzione del valore attuale alle passività 
assicurative.     
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potenzialità remunerativa inferiore, siano idonee a scongiurare una distorsione 
informativa rintracciabile nell’assenza di una congruenza22/equità di valore tra gli 
attivi e passivi23. 
     Si avverte, per di più, come la discrasia concettuale tra oggettività e 
soggettività del rischio, nei fatti, si trasponga con il riconoscimento di politiche di 
contrasto completamente distinte. Da un lato si intravede l’opportunità di incidere 
sul grado di rischio per ridurne l’intensità, dall’altro si prospetta una replica 
limitata ad un’azione meramente contabile che − non impattando sul grado di 
rischio aziendale − riconduca la sua sfera di condotta ad una pura imputazione 
degli effetti sul risultato economico in corso di formazione.  
     La nostra attenzione sarà posta proprio su quest’ultimo punto, si vorrà 
rintracciare la chiave di lettura di un’attuale variazione di assegnazione dei valori 
delle poste di bilancio rispetto a quelli iscritti nel rispetto dei sistemi contabili 
nazionali24. Accogliendo la funzionalità informativa riconosciuta al rendiconto e le 
richieste conoscitive dei propri interlocutori, quello che tramuterebbe sono le 
regole di stima adoperate dal valutatore non intenzionato − assolutamente − a 
mitigare l’esito del rischio assicurativo.  
     Con un intervento sulle politiche di bilancio, si opera sulla capacità informativa 
del bilancio d’esercizio e non sulle potenzialità aziendali a contrastare la 
rischiosità gestionale, la cui intensità permarrà inalterata. Mutano le istanze di 
                                                 
22 È anche necessario che, gli attivi, siano espressi in valuta corrispondente a quella degli impegni per evitare il 
rischio di cambio; qualora si verifichino variazioni del valore degli impieghi, in virtù di oscillazioni del corso della 
valuta in uso, ad esse devono corrispondere equivalenti variazioni di valore delle corrispondenti attività a copertura.  
23 Si veda: F. Pisci, Attività a copertura delle riserve tecniche, in AA.VV., Commenti al Codice delle Assicurazioni, 
M. Bin (a cura di), Cedam, Padova, 2006, pag. 97. 
24 L’interrogativo, che immediatamente sorge, è relativo agli esiti di una comparabilità dei bilanci nel tempo e nello 
spazio; normalmente questa comparabilità si sviluppa attraverso due direttrici: costanza di valutazione e di 
rappresentazione. Sul piano valutativo è chiaro che avremo delle alternative diverse rispetto al costo, tese a riflettere 
meglio la dinamica economica del fenomeno osservato; pur se l’esistenza di una pluralità di soluzione minaccia 
l’uniformità di comportamento da parte di aziende similari. Sul piano, di converso, della rappresentazione la 
presenza di schemi non rigidi mette in discussione la comparabilità sia spaziale che temporale. 
     Si veda sull’argomento: A. Incollingo, L’applicazione del principio di “true and fair view” nel bilancio di 
esercizio. L’impatto sull’informazione societaria nei principali paesi europei, Giuffrè, Milano, 1999.  
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conoscenza e con esse le grandezze di sintesi idonee allo scopo, tutto ciò per 
effetto di principi, schemi e regole sunteggiate nel “modello di bilancio25”. 
     Il primo effetto, ascrivibile a tale evenienza innovativa, influirà sul calcolo del 
reddito di esercizio; ad esempio, al momento, c’è − tra i possibili approcci26 allo 
studio dello IASB27 − quello che, avviandosi dalla valutazione dei contratti 
assicurativi al “fair value”, fa conto di un’assegnazione dell’utile interamente 
all’atto della sottoscrizione della polizza assicurativa28. È chiaro come si arrivi a 
stravolgere significativamente il concetto di competenza economica, cosicché − 
attribuendo l’intero margine di profitto al singolo esercizio iniziale − non si 
praticherà una spalmatura del reddito in base alla maturazione del rischio e alla 
conseguente offerta dei servizi di copertura29.  
     La discussione poi, quando si andranno seguitamente a penetrare a fondo tali 
tematiche, la si connetterà al concetto di maturazione economica come momento 
                                                 
25 «per modello di bilancio si intende l’insieme sistematico ed organizzato di principi, schemi, criteri, tecniche e 
regole elaborati dalla dottrina e dalla prassi e ordinato alla costruzione del bilancio d’esercizio». Cfr. A. Lionzo, Il 
sistema dei valori di bilancio nella prospettiva dei principi contabili internazionali, FrancoAngeli, Milano, 2005, 
pag. 22. 
26 «In the project plan, we are attempting in our initial discussions to identify appropriate accounting treatments 
for particular types of insurance contract, rather than tryng to identify one accounting model for all accounting 
contracts ...», in Agenda paper 8A – Aprile 2005, Life insurance: Overview of possible accounting approaches, 
pag. 2 
27 «The objectives of the discussion are: 
a) to identify the main advantages and disadvantages of these approaches; 
b) to asses whether we should consider any other approaches; 
c) to determine which approach (or approaches) partecipants regard tentatively, after discussion at the 
meeting, as offering the most promising prospects for further work; 
d) to determine whether those approaches that partecipants prefer tentatively should be amended in any way; 
e) to assess what additional information and discussion is needed before it would be productive to begin 
initial discussion with the Board.». 
     A tal riguardo si veda: 
• Agenda paper 4C-Maggio 2004 e 4A-Gennaio 2005, Non-life insurance contracts – overview of possible 
accounting approaches; 
• Agenda paper 4D Maggio 2004 e 4C-Gennaio 2005, Non-life insurance contracts – explanations of 
illustrations of possible accounting approaches; 
• Agenda paper 4E-Maggio 2004 e 4B-Gennaio 2005, Non-life insurance contracts – illustrations of 
possible accounting approaches; 
• Agenda paper 4F Maggio 2004, Non-life insurance-contracts – estimation techniques. 
28 «On first inspection this approach results in profit recognition on inception of the policy. Although strictly this is 
true, the application of a merket value margin in the valuation defers recognition of part of the profit over the term 
of the future cash-flows.». Cfr. P.K. Clark, P.H. Hinton, E.J. Nicholson, L. Storey, G.G. Wells and M.G. White, The 
implication of fair value accounting for general insurance copanies, Working paper, 2003, pag. 11. 
29 Si legga a tal riguardo: J. Leigh, Fair Value Accounting – Implication for General Insurers, GIRO 2004, 
allorquando tratta: “How Much is the Fair-Value Liability?” pag. 13 e ss. e “How Does Profit Emerge” pag. 18 e ss.  
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critico per apprezzare la realizzazione30 degli utili attesi. L’operazione 
assicurativa, in questo modo, si considererebbe maturata/verificata a prescindere 
dal fatto che ci sia o meno stata l’esecuzione della prestazione, da cui si acquisisce 
il diritto all’incasso o al pagamento di un somma a titolo di prezzo31.  
     La variabilità del processo produttivo di un’impresa di assicurazione espone, 
dunque, l’azienda all’occorrenza di far fronte all’eventuale scostamento per 
mezzo, come abbozzato antecedentemente, della costituzione di riserve tecniche 
mutabili dal redattore di bilancio secondo l’andamento di verificazione delle 
ipotesi formulate all’atto della loro costituzione. Ancorché, un altro strumento, in 
uso, risiede nel caricamento di rischio o di sicurezza accluso nell’ammontare 
complessivo del premio.  
     Si sottolinea come la determinazione del premio sia effettuata non tenendo 
solamente in debita considerazione la sua inclinazione a consentire l’equilibrio tra 
somme incassate e somme da corrispondere per prestazioni da erogare. È da 
mirare la remunerazione dell’operato dell’assicuratore, il rendimento 
soddisfacente da assicurare agli investitori in capitale di proprietà e, 
principalmente, evitare che l’assicuratore soffra l’onere economico di uno 
scostamento negativo tra frequenza stimata e frequenza effettiva. 
     Peraltro, ogni qualvolta si argomenta dei possibili scostamenti, è ragionevole 
richiamare alla mente il fatto che, oltretutto, il metodo più disputato sia 
riconducibile all’attuazione di adeguate politiche di diversificazione dei rischi ed 
efficienti riclassificazioni per categorie omogenee. Non perdendo memoria sul 
ruolo della franchigia quale mezzo per fronteggiare singole cause di variabilità, 
                                                 
30 Si sottolinea come la “realizzazione” presupponga lo scambio dietro il versamento o la valida promessa di 
versamento di un corrispettivo di denaro: «Realization plays an important role because managers and investors 
look to reported profit as an iindicator of possible cash dividends». Cfr. S.A. Zeff e B.G. Dharan, Readings and 
Notes on Financial Accoounting. Issues and Controversies, IV edition, McGraw-Hill, 1994, pag. 191. 
     Nella dottrina di origine anglosassone, il postulato della competenza economica è concepito fortemente 
collegato a quello di realizzazione; si assume come punto di partenza il “realization principles”, al quale succede il 
“matching principle”. A questa matrice di pensiero sembra ispirarsi lo IASB, allorché nel framework esso esplicita: 
“i costi sono rilevati in conto economico secondo il criterio della diretta associazione tra i costi sostenuti e il 
conseguimento di specifiche voci di ricavo”. Sull’argomento, si rinvia a: R.N. Anthony, Principi di contabilità 
aziendale, Etas, Milano, 1990, pag. 61-62 e Cfr. A. Lionzo, op. cit., 2005, pag. 45-46. 
31 Sul tema nella letteratura nazionale, si rimanda a: G. Galassi, Il postulato della “realizzazione” nella dottrina 
aziendale nordamericana, in Rivista dei Dottori Commercialisti, n. 2, 1967 e M. Pizzo, L’iscrizione dei ricavi tra 
realizzazione e recognition, Cedam, Padova, 2005. 
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oltre all’intento di poterne fare un impiego corretto per procedere ad una 
differenziazione delle condizioni di accettazione dei rischi32.  
     In altri termini, si prospettano specifici procedimenti operativi (come appunto 
la franchigia), che si sommano ai tradizionali dispositivi di consolidamento dei 
risultati d’esercizio (caricamenti di sicurezza e costituzione di riserve). È da 
menzionare, al riguardo, anche il ricorso a forme di 
riassicurazione/coassicurazione e l’uso di appositi strumenti finanziari atti a 
garantire l’effettuazione di idonee politiche di compensazione33.  
     Con riferimento a quest’ultimo aspetto, è degno di nota l’apertura ad un 
dibattito intorno alla richiesta − seguitamente all’introduzione di un sistema basato 
sul “fair value34” − di orientarsi verso una nuova famiglia di prodotti di copertura 
                                                 
32 Cfr. A. Amaduzzi, P.E. Cassandro, op. cit., 1946, pag. 86-87. 
33 In questo ambito, si definisce “compensazione” come l’insieme delle operazioni di transazione, o nel caso la 
singola transazione cui l’impresa di assicurazione ricorre, finalizzate alla immunizzazione/sterilizzazione integrale 
o parziale di un rischio indesiderato; sia esso il rischio di tasso di interesse, rischio di liquidità, di cambio, ecc. La 
variabilità di tali elementi si ripercuote sull’ammontare dei valori delle poste di bilancio, valutate in base a criteri 
che ritrovano nel mercato il loro riferimento principale.   
     La definizione proposta dallo IASB attiene ai termini di “elemento coperto” e “strumento di copertura”: 
- l’elemento coperto è un’attività, una passività, un impegno irrevocabile o un investimento netto in una 
gestione estera che espone l’entità al rischio di variazioni nel fair value o nei flussi finanziari; 
- lo strumento di copertura è un derivato o una designata attività o passività finanziaria non derivata il cui 
fair value o flussi finanziari ci si aspetta compensino le variazioni nel fair value o nei flussi finanziari di 
un designato elemento coperto. 
34 Si rilevi come gli artt. 17, 18 e 19 del D.Lgs. n. 173 prescrivano la rilevante novità in tema di criteri di 
valutazione degli investimenti, con la previsione dell’applicazione del criterio del valore corrente. D’altro canto il 
legislatore, pur confermando che il criterio di valutazione da applicare all’investimento in sede di formazione del 
bilancio è quello del costo storico, ha inteso, per motivi di comparabilità e trasparenza, prescrivere l’ulteriore 
obbligo per le imprese di assicurazione di indicare in Nota Integrativa anche l’informazione concernente la 
valutazione degli stessi investimenti a valori correnti. La legge, dettando i molteplici concetti di valore corrente, 
sancisce la neutralità fiscale dell’operazione contabile che − benché speculare meramente ad un arricchimento di 
informazioni non rilevanti ai fini del calcolo delle grandezze di sintesi economico-patrimoniali − si richiama in 
linea generale al principio del “fair value”, tradizionale riferimento valutativo dei principi contabili internazionali. 
     In effetti, la Direttiva comunitaria n. 91/674/CEE proponeva, in alternativa al criterio del costo storico di 
acquisizione, quello del valore corrente, che di fatto ha trovato sostanziale applicazione esclusivamente nel caso di 
investimenti connessi ai contratti con rischio di investimento a carico degli assicurati. Il che ci pare scelta appieno 
condivisibile anche alla luce dei recenti sviluppi normativi internazionali, volendosi così conferire una disciplina 
particoleraggiata per la copertura delle riserve tecniche dei contratti “linked” in cui l’entità delle prestazioni 
assicurative sono direttamente collegate al valore assunto dall’asset quale entità di riferimento predefinita. Pur se 
ciò che deve essere chiaro è che l’innovazione concerne, unicamente, la disciplina per la copertura delle riserve 
tecniche dei contratti menzionati non mutando la struttura metodologica di valutazione, la quale continua a 
richiamare le indicazioni previste per la categoria di contratti assicurativi del ramo vita. 
     Di riflesso, la voce III. 3 del Conto economico tecnico vita include la componente positiva relativa alle 
“Plusvalenze non realizzate”, inerenti proprio gli investimenti a beneficio di assicurati. È importante approfondire 
questo aspetto da cui trarre considerazioni in merito alla necessità di introdurre un innovativa metodologia di 
rilevazione, consistente in un continuo monitoraggio dell’andamento del valore degli attivi corrispondenti, che 
implica la contabilizzazione delle eventuali “variazioni” in Conto economico in sede di redazione del bilancio di 
esercizio.  
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(hedging)35 per minimizzare la volatilità nella contabilità assicurativa36. Si approva 
la congettura che una transizione a valori di mercato genererà nei bilanci della 
compagnie un maggior grado di volatilità dei risultati37, talvolta, non giustificabile 
dalle semplici condizioni di mercato e non correlabile alla reale rischiosità 
aziendale38.  
                                                                                                                                                                  
     Si veda sull’argomento: A. Corinti, La struttura e i contenuti del conto economico, in S. Pucci, op. cit., 2001, 
pag. 112.  
35 Nell’ambito dell’impiego degli strumenti finanziari, spiccano i cosiddetti strumenti derivati (futures, options e 
swaps) (…). Sostanzialmente, la validità degli strumenti derivati in campo assicurativo si connette con i seguenti 
aspetti: 
- copertura del rischio di variazione nel rendimento, nel prezzo e nei cash-flows di un’attività finanziaria o di 
un portafoglio; 
- accrescimento dei rendimenti; 
- replica dell’andamento di una o più attività finanziarie. 
     Cfr. N. Di Cagno, S. Adamo, op. cit., 2000, pag. 281.  
Successivamente all’inquadramento delle operazioni di copertura, si scorgono le problematiche di valutazione 
associate, in tal senso si individuano − seguendo le previsioni degli IFRS − essenzialmente due tipologie differenti 
di relazioni di copertura cui si collegano diverse modalità di rappresentazione in bilancio:  
- le relazioni di copertura, in cui le variazioni di valore dello strumento di copertura tendono a controbilanciare 
le variazioni nel fair value dell’elemento coperto; 
- quelle in cui oggetto della copertura è la variabilità dei flussi finanziari, dovuta a particolari e ben individuati 
fattori di rischio.  
     Si rinvia all’articolo R. Nigro, M. Maffei, I.F. Mattei, Le regole di Hedge Accounting previste dai principi 
contabili internazionali, in Quaderni Aiaf, Rivista n. 60, Ottobre 2006, pag. 41 e ss.    
36 Per quanto attiene − specificatamente − il ricorso a strumenti finanziari derivati, fisiologicamente protesi alla 
“copertura” dei rischi individuati, si rinvia a quanto disposto dall’art. 5 del provvedimento ISVAP n. 297/1996 
relativo all’utilizzo di strumenti finanziari derivati in ambito assicurativo.  
37 Gli assicuratori, in particolare quelli operanti nel ramo vita, detengono attività di lunga durata. Attualmente 
queste attività sono riportate nello stato patrimoniale al valore nominale, mentre − in base al disposto dello IAS 39 
− la maggioranza delle attività sarà valutata al valore di mercato. In un contesto caratterizzato da variazione dei 
tassi di interesse, il valore delle attività sarà sottoposto a oscillazioni, mentre le passività contabili, almeno durante 
la Fase I, rimarranno in sostanza invariate; da ciò scaturirà una volatilità da ricondursi non tanto ai cambiamenti nei 
risultati economici sottostanti, ma ai nuovi principi contabili. Per ridurre questa volatilità − e quindi evitare una 
valutazione negativa da parte degli operatori di mercato − gli assicuratori possono scegliere tra varie opzioni: 
• ridurre il volume dei titoli azionari per orientarsi maggiormente verso le obbligazioni, con il vantaggio di 
gestire la durata delle attività e delle passività in modo più efficiente; 
• classificare alcune attività come held-to-maturity;  
• ridurre il rischio di esposizione assumendo attività di durata meno lunga ed adeguando la struttura dei 
prodotti. 
     Cfr. M. Lothar, The Impact of Insurance Accounting on Business Reality and Financial Stability, Geneva Papers 
on Risk & Insurance – Issues & Practice; Jan2005, Vol. 30 Issue 1, pag. 115 e ss. 
38 «Internal asset-liability risk management policies interact closely with financial planning and control systems 
and with investment management decisions. The particular focus is whether insurers viewed the fair value 
framework as being consistent with, or helping to reinforce, their asset-liability risk management system (...). A 
mark-to-market liability measurement system would exhibit major fluctuations in values from period to period 
unrelated to the underlying claim payments flows. Hence fair value would not produce sensible numbers in 
determining the value of insurance liabilities for use in internal risk management models. It was noted that under a 
fair value measurement system there would be two source of short term volatility, one on the asset side and the 
other on the liabilities side, with the correlations between these two sets of values at a particular balance sheet date 
being largely unknown or subject to a degree of estimation error». Cfr. G. Dickinson e P.M. Liedtke, Impact of a 
Fair Value Financial Reporting System on Insurance Companies. Special Report to the Task Force on Accountancy 
of the Geneva Association, (2004), The Geneva Paper on Risk and Insurance, pag. 38-39.  
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     In conclusione, si accenna ad una soluzione di recente sviluppo − sempre più 
diffusa − ritratta dal sistema di gestione integrata (ALM)39, che tenta di superare il 
pericolo di sfasature temporali tra i cash-flows delle attività e passività tratti da 
una corretta integrazione/correlazione temporale (duration)40 dell’attivo e passivo. 
In definitiva, si ambisce a sostenere un’adeguatezza delle strategie di investimento 
in funzione degli impegni assunti41 per opera di una nuova “filosofia di conduzione 
d’impresa” interessante l’intera struttura aziendale, la quale coinvolgerà l’intera 
impalcatura decisionale creando i presupposti per un nuovo sistema di 
pianificazione complessiva con inevitabili ripercussioni sull’intera organizzazione 
e management assicurativo42.   
 
1.2. Il ricavo assicurativo 
 
     Il premio è la contribuzione ammessa a fronte dell’assunzione di 
un’obbligazione a prestare una copertura assicurativa: nel ramo vita l’ammontare 
si risolve nel pagamento di una rendita o di una capitale predefinito; nel ramo 
danni la prestazione consiste nel risarcire, entro i limiti convenuti, l’assicurato del 
danno prodotto dall’avvenimento del sinistro. Il ricavo è pattuito “equamente43”, 
                                                 
39 Cfr. R. Van Der Meer, M. Smink, Strategies and techiniques for asset-liability management: an overview, The 
Geneva Paper on Risk and Insurance Iussues and practice, n. 67, 1993. 
40 Per il calcolo della duration del portafoglio polizze, i flussi rilevanti di una gestione assicurativa sono i premi 
puri, i riscatti, i sinistri, le scadenze e le rendite. La proiezione di questi flussi richiede l’identificazione di ipotesi 
che descrivano al meglio la realistica dinamica del portafoglio; tra queste vi sono le curve di riscatto, le tavole di 
mortalità, la propensione al differimento e al pagamento in rendita. Se viene assunto un modello di proiezione 
deterministico, la duration si identifica con la media aritmetica ponderata delle scadenze dei cash-flows ed è 
riconducibile ad un indicatore di valutazione dell’esposizione al rischio di un tasso di un portafoglio, in quanto 
misuratore della sensività del suo valore ai cambiamenti della struttura temporale dei tassi di interesse. Cfr. E. Biffi, 
Il calcolo della duration del portafoglio polizze, in Quaderni Aiaf, Le Gestioni separate assicurative, Luglio 2005, 
pag. 27.  
41 Tra i diversi modelli, si pone l’accento sul “Maturity Gap Analysis” che − rilevando gli effetti di carattere 
economico che si producono sul portafoglio in funzione della distribuzione delle scadenze e del grado di sensibilità 
tra le attività e passività − prevedono la riclassificazione delle voci di bilancio proprio sulla base della sensibilità 
che le diverse poste attive e passive manifestano rispetto alle variazioni nei tassi di mercato. Cfr. M. Vincenzini e L. 
Gagliardi, op. cit, 1996, pag. 401-403. 
42 Per un approfondimento degli aspetti organizzativi interni ad un’impresa di assicurazione, si rimanda a: A. 
Grandori, L’analisi economico-organizzativa, in S. Paci (a cura di), Le imprese di assicurazione. Profili gestionali, 
Egea, Milano, 1990, pag. 120 e ss e L. Solari, L’organizzazione delle imprese di assicurative. Sfide organizzative e 
cambiamento, Egea, Milano, 1999. 
43 Sull’accostamento dell’attività assicurativa ad un “gioco equo” e sulle relazioni riscontrate tra “la teoria del 
rischio ed il problema della rovina dei giocatori”, si veda B. De Finetti il quale imposta il problema della rovina 
dei giocatori nei termini del bilancio di una impresa di assicurazione. 
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all’atto della stipulazione del contratto, come il valore attuale delle somme da 
liquidare studiando la probabilità di accadimento dell’evento aleatorio44. 
     I premi costituiscono, di regola, la fonte di reddito primaria per un’azienda di 
assicurazione ed occorre che siano imputati all’esercizio in base al principio della 
competenza economica. Si è costretti a procedere ad una loro assegnazione lungo 
l’intero periodo di durata della polizza e a rettificarli, indirettamente, a mezzo 
dell’inserimento nel Conto Economico delle variazioni subite, durante l’esercizio, 
dalle riserve tecniche45 (Riserva matematica per il ramo vita e Riserva premi per il 
ramo danni)46.  
     Quanto detto è riscontrabile dalla struttura47 di Conto Economico previsto dal 
D.lgs. 173/97 – da cui ancora spunta una netta suddivisione tra le sintesi reddituali 
della gestione delle assicurazioni danni rispetto al ramo vita48 – inclusivo 
                                                                                                                                                                  
     Nello specifico, definendo B il “livello di rischiosità” di un’impresa di assicurazione, C le somme assicurate, p il 
premio puro e m il margine unitario di caricamento; De Finetti dimostra che asintoticamente vale la seguente 
relazione: 
 
B = C * p * (1-p)/2m 
 
     Questa equazione evidenzia che la rischiosità dell’impresa aumenta all’accrescere delle somme assicurate e che 
per un dato livello di somme assicurate: 
- l’aumento dei caricamenti riduce proporzionalmente il livello di rischiosità dell’impresa; 
- il livello di rischiosità aumenta proporzionalmente con la variabilità della rischiosità del portafoglio che è 
pari a p(1-p). 
     Cfr. B. De Finetti, La teoria del rischio e il problema della rovina dei giocatori, Giornale dell’Istituto italiano 
degli attuari, 1939, pag. 10. 
44 Da molti testi di matematica attuariale sporge che oltre all’accostamento dell’assicurazione ad un gioco equo, il 
premio da corrispondere viene definito come “la speranza matematica” che la Compagnia dovrà versare al 
verificarsi dell’evento assicurato. Cfr. E. Volpe di Prignano, Manuale di matematica finanziaria, ESI, 1999, pag. 
190 e ss.  
45 Si noti come ciò che compare pacifico, da un punto di vista economico-aziendale e secondo un approccio 
nazionale, si discosti significativamente dalla generale impostazione giuridica adottata. Difatti, la dottrina 
prevalente associa la riserva tecnica dell’impresa di assicurazione ad una passività reale espressiva della sua 
posizione debitoria; in tal senso si esprime E. Pezone: «Le c.d. riserve tecniche, voci tipiche del passivo dello stato 
patrimoniale, rappresentano nel bilancio di esercizio delle imprese di assicurazione, l’elemento fondamentale 
nell’economia delle imprese stesse, atteso che costituiscono, nel loro complesso, il valore economico delle 
obbligazioni assunte dalle imprese di assicurazione nei confronti degli assicurati e dei contraenti», in op. cit, 2005, 
pag. 155-156.   
46 A fini meramente illustrativi e preliminari, è utile scomporre il reddito di esercizio negli elementi che lo 
compongono in base alla seguente formula: 
 
Utile = (Raf + Rpi + Ri) – (Rai + Rpf + Ce) 
 
 
     In cui: Raf e Rai rappresentano le tipiche rimanenze attive; Rpi e Rpf costituiscono le rimanenze passive 
associate nel settore assicurativo ad alcune delle riserve tecniche; Ri indicano i ricavi ed, infine, Ce i costi di 
gestione aziendale. 
47 Sulle strutture e modelli di bilancio delle imprese, si legga: L.C. Lucianetti, Le imprese di assicurazione. Attività 
e rendiconti. Realtà e prospettive. Libreria dell’Università Editrice, Pescara 2006, pag. 315 e ss. 
48 Si utilizza il termine “ancora” visto che – tra le novità introdotte dal provvedimento n. 2404 del 22 Dicembre 
2005 – affiora la volontà del legislatore di mitigare la separazione delle gestioni aziendali, rafforzando il concetto di 
unitarietà strategica e prescindendo dal ramo assicurativo prescelto.   
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dell’appostazione dei premi di competenza al netto delle cessioni di 
riassicurazione. Questo valore è il frutto di un riepilogo algebrico, atteso che per 
giungere alla definizione di detti premi è necessario procedere all’individuazione 
dei ricavi lordi maturati – pari ai premi emessi nell’esercizio – corretti in meno se 
la variazione delle riserve tecniche è positiva ed incrementati se la stessa è 
diminuita.  
     A tal uopo, si procederà al computo dei corrispettivi ceduti di competenza 
corrispondenti ai compensi riassicurati aggiustati della variazione della riserva a 
carico dei riassicuratori, in meno se quest’ultima è aumentata nel corso 
dell’esercizio e in più nel caso di decremento della stessa. Non ignorando, 
comunque, la quota dell’utile degli investimenti prodotta dalla gestione 
patrimoniale.  
     Si è intenzionati a puntualizzare come con l’inclusione dei proventi finanziari 
si rimarchi, ulteriormente, l’ampliamento dei confini della gestione tecnica49 
assimilata ad un risultato comprensivo del rendimento sugli investimenti a 
copertura delle riserve tecniche50. L’esito economico si manifesta quale quota 
dell’utile degli investimenti, proprio perché questi non si alimentano unicamente 
delle risorse finanziarie – attinte attraverso l’incasso dei premi da destinare agli 
investimenti di copertura – ma anche del capitale di proprietà. Da qui, l’occorrenza 
di separare la porzione degli utili complessivi degli investimenti, riferendola al 
risultato della gestione caratteristica delle assicurazioni.  
                                                 
49 Si veda sul tema: G. Partesotti, La copertura delle riserve tecniche, in Assicurazioni, n. 1, 1995, pag. 524 e ss. 
50 A questo punto della trattazione, è da precisare che la copertura delle passività assicurative risulta volta a 
garantire la solvibilità dell’impresa e non ad identificare gli attivi il cui rendimento occorre che ritrovi una 
corrispondenza nella variazione delle passività della compagnia. In concreto per l’individuazione dei titoli da 
acquisire, l’impresa accolla gli investimenti e disinvestimenti effettuati in coerenza con la variazione di valore delle 
riserve tecniche collegate ad una specifica gestione. 
     Ancora, si è dell’avviso che le eventuali disposizioni legislative – relative all’impiego delle risorse finanziarie 
generate dal conseguimento anticipato dei ricavi – racchiudano in sé la volontà implicita di collocare la liquidità in 
investimenti estranei al rischio specifico dell’attività assicurativa, di modo che si originino le cd. “riserve coperte”. 
Pur tuttavia, di regola per “riserve coperte” si intendono quelle particolari riserve di utili corrispondenti ad 
investimenti disponibili poiché prontamente liquidabili. Sull’argomento, E. Cavalieri recita: «La predisposizione di 
attività facilmente liquidabili potrebbe essere giustificato o addirittura opportuna, non tanto come politica generale 
volta ad assicurare una costante protezione agli investimenti soggetti a rischio, quanto piuttosto come scelta 
contingente, motivata dall’esigenza di costituire e mantenere quelle disponibilità necessarie a finanziarie 
programmati investimenti o a fronteggiare uscite per maggiori oneri senza ricorrere all’indebitamento.», in Le 
riserve nell’economia dell’impresa, Cedam, Padova, 1983, pag. 52. 
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     È, ad ogni buon conto, da sottolineare come il discorso affrontato abbia inizio 
da supposizioni semplificatrici che lasciano da parte, al momento, una dettagliata 
differenziazione delle finalità attribuibili alle passività assicurative. Ci si limita a 
circoscrivere la passività assicurativa, in un primo approccio, alla riserva premi e 
alla riserva matematica che – in base al modello contabile di Deferral and 
Matching, raffrontabile al tradizionale sistema redditualistico – indiscutibilmente 
sono catalogate come rimanenze passive espressivi dei ricavi conseguiti ma non 
ancora maturati51.  
     Per quanto concerne, poi, le risultanze di una transizione alle regole 
internazionali, è il caso di accennare ai possibili impatti sulle politiche di pricing 
praticabili. All’incremento prospettabile del grado di volatilità delle informazioni 
di bilancio – immediatamente successive all’implementazione degli IAS/IFRS –
potrebbe ricondursi una riduzione degli investimenti azionari, da cui si ricaverebbe 
una seria minaccia di contrazione delle potenzialità remunerative della politica 
degli investimenti assicurativi ed un allentamento del sentimento fidelizzante da 
parte degli investitori aziendali52. 
     È congetturabile un significativo mutamento della formulazione strategica 
pertinente l’allocazione delle risorse disponibili in asset direzionate ad una 
riduzione degli orizzonti temporali, ciò risulterebbe ragguardevole, in primis, per 
il ramo vita essendo che ritraggono una razione sintomatica delle attività 
contrattuali di risparmio a lungo termine (a danno di alcuni prenditori a lungo 
termine come i governi europei).  
                                                 
51Si richiama il ruolo delle riserve tecniche nella loro funzionalità generale di rimanenze passive, o meglio, si 
presentano come ricavi anticipati per effetto di un’inversione del ciclo economico-finanziario e rettificano il valore 
dei premi incassati a fronte di prestazioni ancora da effettuare. La problematica prende spunto dalla mancanza di 
coincidenza tra il periodo di copertura assicurativa e l’esercizio in cui si rileva finanziariamente il premio – nel 
ramo danni - oppure – nel ramo vita – dall’assenza di sincronismo tra il premio, di norma costante, incassato e 
quello naturale indicativo dell’effettivo rischio a cui l’assicuratore si sottopone.   
52 Da qui sorge una prima possibile riflessione sul ruolo dei principi contabili internazionali a sostegno della 
crescita aziendale. Si pensi al fatto che la sopravvivenza aziendale è funzionale alla sua attitudine a creare valore 
mediante una serie di operazioni di produzione economica. La competitività aziendale e la sua inclinazione al 
reperimento di risorse finanziarie appaiono speculari alla remunerazione riconosciuta ai propri azionisti; si intuisce 
che il successo imprenditoriale si lega anche alla fiducia che i suoi investitori ripongono e la concretizzazione, di 
siffatta opinione, è traducibile nel dividendo distribuito (o distribuibile in futuro) ravvisato quale soddisfacente 
remunerazione per l’investimento effettuato. Cfr. S. Marasca, op. cit, 2003, pag. 199 e ss. 
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     In uno scenario di tal genere, l’evoluzione protesa ad una strategia di 
investimento più conservativa, con una redditività inferiore, è pensabile che si 
accompagnerà ad una variazione della politica di offerta di prodotti assicurativi, i 
quali − a loro volta − si indirizzeranno verso una più breve durata. L’obiettivo di 
fondo è tentare di marcare come una minore ritraibilità economica, riveniente da 
investimenti maggiormente sicuri ma meno redditizi, sia traslabile in un aumento 
del pricing dei prodotti offerti agli assicurati. 
     Non vi è dubbio che le considerazioni formulate fin qui in materia di premio 
per il ramo danni, di norma, si estendano − sebbene non manchino tratti 
differenziali − al ramo vita. In dottrina, è frequente imbattersi in disamine attente 
circa le modalità di determinazione del ricavo assicurativo, dando inizio ad una 
verifica sulle regole di determinazione del premio nelle assicurazioni danni e, poi, 
dilatando il raggio di osservazione al caso vita.  
     Si fissano, da subito, alcune delle principali differenze prendenti forma da un 
confronto tra le due tipizzazioni assicurative. Innanzitutto, si rivolga lo sguardo 
all’orizzonte temporale della polizza ed alla conseguente componente finanziaria; 
la maggiore estensione di durata delle assicurazioni vita sottintende l’imposizione 
di un valore al premio tratto dall’inclusione − nel tasso di attualizzazione − del 
rendimento ritraibile dagli investimenti dei premi stessi53. Si riferisce la 
componente di ricavo ad una rettifica che non si riporta ad uno sconto per il tasso 
finanziario risk-free-rate, ma correlabile alla redditività presumibile − 
prudentemente − dall’impiego dei fondi54.  
     Ma, per di più, si accerti come alla verificazione dell’evento assicurato si 
facciano strada esiti di estinzione del rischio per le assicurazioni vita, la morte 
dell’assicurato/scadenza del termine pattuito cagiona − in capo all’assicuratore − 
la trasfigurazione della passività potenziale in obbligazione certa nell’an e nel 
quantum. All’opposto − nell’ambito delle assicurazioni danni − l’accadimento del 
                                                 
53 Per un approfondimento del tema, si osservi: C. De Ferra, L’assicurazione: nozioni, concetti, basi matematiche, 
Etas, Milano, 1995, pag. 54 e ss. 
54 Cfr. A. Olivieri, E. Pitacco, La valutazione nelle assicurazioni vita. Profili attuariali, Egea, Milano, 2005, pag. 
153 e ss. 
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sinistro previsto nel contratto non fa cessare inevitabilmente l’impegno di garanzia 
dell’assicuratore; infatti, non si esclude che sia sopraggiungibile una ripetibilità 
del sinistro nel corso del periodo pattuito, il destinatario della polizza può essere 
soggetto a più eventualità negative successive a più sinistri.  
     Oltre a ciò, laddove debba determinarsi il premio, è naturale esaminare la 
varianza della variabile causale espressiva dell’entità degli effetti di ciascun 
sinistro, che a sua volta − per ogni singolo caso − è pressoché indeterminabile con 
certezza; tale circostanza risulta peculiare unicamente per il calcolo del premio 
danni. 
     Altresì, speditamente, si annoverano la maggiore utilizzabilità − rispetto 
all’assicurazione danni − di informazioni statistiche, ascrivibile all’abbondanza di 
dati ricavabili dalle tavole demografiche (di mortalità e di sopravvivenza) − che 
assicurano un ottimo grado di attendibilità del calcolo inerente la probabilità di 
vita o morte dell’assicurato − oltre che alla minore varietà di rischi considerati55. 
Non dimenticando che l’erogazione della prestazione dell’assicuratore vita non per 
forza si risolve in un’unica soluzione, esiste per l’appunto l’opzione di poter 
procedere − se la scelta dell’assicurato si orienta verso questa direzione − al 
frazionamento del pagamento; è certo che il dilazionamento frazionato ricada 
sull’entità del premio da incassare. 
     Riconducendo la discussione sulla determinazione dei premi, si rammenta 
come la singola operazione di assicurazione dia luogo alla maturazione − in capo 
all’assicuratore − del diritto a pretendere un ricavo il quale, se messo a confronto 
con il costo presunto, si presenterà di importo inferiore. In altri termini, si 
esternalizza l’elemento da cui si genera la convenienza economica dell’assicurato 
a far uso della sottoscrizione di una polizza per finalità di immunizzazione56.  
     L’emergere di un risultato economico negativo è ineluttabile, altrimenti, 
l’output assicurativo non sarebbe appetibile sul mercato di collocazione; pur 
nonostante, si badi bene che l’indagine è compiuta prendendo a riferimento la 
                                                 
55 Si veda: A. Cappiello, op.cit, 2003, pag. 305 e G. Ottaviani, op. cit., pag. 77 e ss.  
56 Si rinvia a quanto detto nel par. 3 del I Cap. 
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singola operazione e mettendo a confronto l’importo di un ricavo certo rispetto 
all’ammontare presumibile di un costo da sostenere all’atto del manifestarsi 
dell’evento assicurato. Per cui, è facile intendere come il punto di forza 
dell’azienda si scopra nella sua capacità a gestire una massa di rischi e nel 
contrapporre la totalità dei ricavi al totale dei costi.  
     Ciò posto, sia nelle assicurazioni danni che in quelle del ramo vita, si suole 
affrontare il tema dei premi spingendosi verso due distinte configurazioni. La 
prima riguarda il cosiddetto “premio puro”, che volge lo sguardo sull’aspetto 
strettamente tecnico dell’attività erigendosi su stime dirette a specificare la 
probabilità di accadimento dell’evento incerto. La corresponsione da parte 
dell’assicurato limitata a tale configurazione di corrispettivo − se in effetti è in 
grado di preservare l’equità attuariale dell’attività aziendale − non è, d’altra parte, 
sufficiente da un punto di vista economico57.  
     Il premio puro si manifesta come l’ammontare − di cui un assicuratore 
abbisogna − per far fronte alle pretese degli assicurati all’atto del manifestarsi del 
rischio. Assicura un bilanciamento delle voci di entrata e di uscita relative 
solamente all’aspetto di riscossione dei premi e di adempimento degli impegni 
assunti da contratto. Non si indirizza a stimare il caricamento utile per la copertura 
dei costi gestionali sostenuti e, addirittura, non vaglia l’ipotesi di uno scostamento 
negativo tra le frequenze stimate e frequenze effettive.  
     Per tutto ciò, il premio puro può reputarsi come una quota ritaglio del “premio 
di tariffa” praticato, essendo in simmetria ad una porzione del ricavo complessivo 
destinato a soddisfare esigenze meramente tecniche58. La determinazione del 
prezzo reale, richiesto ai clienti, è misurato maggiorando il premio denominato 
puro dei cosiddetti caricamenti distinguibili in: caricamenti amministrativi legati ai 
                                                 
57 Cfr. C. De Ferra, op. cit., 1995, pag. 81. 
58 «Il premio puro può considerarsi come un costo primo o costo tecnico del servizio assicurativo, mentre il premio 
di tariffa, in quanto comprende anche una quota di utile può considerarsi come il costo economico del servizio 
stesso. Se da codesto costo si escludesse la quota di utile, si avrebbe un costo totale». Cfr. P.E. Cassandro, op. cit., 
1957, pag. 88. 
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costi di gestione59 e caricamenti di rischio correlati all’urgenza di adeguare la 
misura del premio ad un livello di sicurezza prudenziale60. Si vuole, così facendo, 
impedire che uno scostamento negativo delle previsioni effettuate si esibisca come 
un onere per l’assicuratore, benché la politica di prezzo debba essere accorta ad 
associare un importo competitivo al prodotto collocato sul mercato. 
     Da ultimo, si mostra come l’estensione temporale differente dei due rami 
assicurativi sottoponga a specifiche condizioni la politica di definizione dei 
corrispettivi. La durata, di regola, annuale delle assicurazioni danni produce il 
pagamento anticipato di un contributo da ripartirsi per l’intero periodo di copertura 
concessa al cliente; è da qui che prende avvio l’opportunità di stanziare i risconti 
passivi, è basilare intendere − al termine di un periodo amministrativo − la quota 
di competenza di quel ricavo annuale corrisposto anticipatamente per un servizio 
di garanzia che si protrarrà finanche per una parte dell’esercizio successivo61. 
     Nelle assicurazioni vita l’orizzonte temporale si allunga, accondiscendendo ad 
un pagamento di premi rateali lungo l’intera durata della polizza stipulata. Si 
premetta, logicamente, che la probabilità di morte dell’assicurato si accresce col 
passare degli anni di durata del contratto, vale a dire che − se si procedesse a 
computare la misura del premio in relazione alla età crescente del cliente − 
bisognerebbero compiersi delle correzioni in aumento rispetto al prezzo trattato 
inizialmente.  
     I premi conteggiati in misura variabile all’accrescere dell’età dell’assicurato 
vengono denominati premi naturali, proprio perché messi in relazione 
                                                 
59 È interessante ragionare sull’abbinamento dei costi di gestione ai ricavi aziendali; cosi come in una contabilità 
analitica sorge il problema di una ripartizione dei costi comuni (sempre indiretti) tra i vari output prodotti, anche 
quando si parla di caricamento del premio assicurativo di una quota parte riferibile al sostenimento di spese 
amministrative è fondamentale commisurarlo adeguatamente a vari rami di attività esistenti in seno alla stessa 
impresa. Naturalmente si discute poi su quale criterio di imputazione dei costi indiretti possa reputarsi più 
efficiente, il dibattito, in genere, si rivolge ad evidenziare i limiti di un’imputazione che presupponga l’adozione di 
basi di riparto strettamente volumetriche. Si veda: N. Di Cagno e S. Adamo, op. cit., 2000, pag. 107. 
60 Si noti come l’applicazione del principio di prudenza, in tal caso, vada a colpire la parte positiva dei componenti 
economici; contrariamente, di regola, si assiste all’inclusione nel computo reddituale di costi/perdite future 
presunte.  
61 Ci si ritrova di fronte al caso di un’operazione in corso di svolgimento, di un ciclo invertito degli investimenti-
recuperi, il cui andamento economico si rinviene a cavallo della chiusura del periodo amministrativo, cosicché  
l’incognita consiste nella valutazione di queste operazioni non ancora concluse. Si veda al riguardo: R. Macchioni, 
Il trattamento dei ratei e dei risconti nei principi contabili nazionali, in Azienda. Contributi per un rinnovato 
concetto generale, (a cura di) E. Viganò, Cedam, Padova , 2000, pag. 688 e ss. 
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all’aggiustamento per il rischio assicurativo. Tale procedimento di 
regolamentazione del valore − in base al mutamento dell’intensità della rischiosità 
assicurativa − riproduce sicuramente la fase più delicata del processo valutativo. 
Nell’ambito della stessa, la componente maggiormente critica da apprezzare è, 
appunto, quella concernente il rischio assicurativo, essendo la stima del rischio 
finanziario resa agevole dalla circostanza di riportarsi al mercato finanziario e 
dalle tecniche di detto rischio usufruibili62. 
     Nella pratica dei fatti, si predilige utilizzare il metodo del premio costante, si 
offre la preferenza all’attuazione di una politica dell’identità della rata per l’intera 
durata del periodo di pagamento fissato. Il frutto di questa scelta è di anticipare il 
pagamento di una frazione − da parte dell’assicurato − non di competenza, ossia si 
paga un prezzo più alto durante i primi anni per poi liquidare delle somme 
inferiori a quelle dovute in attinenza al grado di rischiosità maturato/scaduto. Ne 
consegue una possibile doppia anticipazione economica e la necessità di riscontare 
una parte dei ricavi incassati; anche, questa volta, si intende il ruolo principale 
delle riserve istituite, pur se le motivazioni sottostanti si originano da presupposti 
iniziali completamente differenti rispetto al caso delle assicurazioni del ramo 
danni63.   
 
2. Le riserve tecniche nel bilancio delle imprese di assicurazione: considerazioni 
preliminari e problemi di definizione 
 
     Il termine “riserva tecnica” assume un significato specifico rispetto alla 
terminologia ricorrente di bilancio, in cui si scorge l’accostamento del termine in 
uso ad una voce inclusa tra le componenti del patrimonio netto. Da subito si 
                                                 
62 Un problema simile è affrontato anche nel progetto IASB, allorquando si parla di “Risk Margin” o “Market Value 
Margin” quale indicatore di ripartizione dell’intero utile rilevato all’atto della sottoscrizione della singola polizza 
lungo l’intero arco temporale di durata del contratto assicurativo. Cfr. Agenda paper 4C, Insurance Contracts-
Determining risk margins, Luglio 2005 e A. Chiricosta, IFRS4 Insurance Contracts: alcune criticità interpretative, 
Istituto italiano degli attuari, appunti della Riunione seminariale 24 Giugno 2004, Trieste. 
63 Nell’evenienza in cui si ammettesse la diffusione di una politica di prezzo naturale variabile all’entità del rischio, 
si giungerebbe ad una completa sovrapposizione delle cause generatrici lo stanziamento a riserva a titolo di risconto 
passivo. Ma, comunque, la dinamica è ben più complessa, cosi come evidente nel prosieguo della trattazione, nel 
tempo in cui si scevererà la natura delle passività assicurative. 
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chiarisce che, per quanto si ragioni di riserve, la posta tipica assicurativa si 
differenzia completamente da quella istituita con accantonamenti di utili, quale 
espressione di politiche di risparmio volte ad incrementare il capitale netto ed 
avente il compito di apprestare una sorta di “autoassicurazione” tutelante 
l’azienda verso conseguenze di eventi sfavorevoli futuri; nondimeno, è 
improponibile accostarla al concetto di “riserva di capitale”, nota come un 
incremento di capitale per effetto di conferimenti da parte della proprietà o di 
terzi64.  
     Si ottiene l’aggiudicazione in dottrina alle anzidette poste tipiche assicurative 
dell’accezione di “riserve improprie”65, a dispetto del fatto che il concetto venga 
spesso adoperato per qualificare quelle politiche di accantonamenti stanziati al 
fine di contenere costi e perdite future sia sotto il profilo temporale che di 
competenza economica. Ci si ritrova, ovverosia, in quella peculiare circostanza 
ove si intendono fronteggiare oneri futuri ed incerti differenti da quelli considerati 
per la costituzione delle “riserve di provvisione” − in quanto difettano della 
proprietà della competenza all’esercizio in chiusura o ad esercizi precedenti − e 
che, rispetto alle “riserve proprie66”, provvedono a far fronte ad oneri di ben 
specifica natura67.  
                                                 
64 «Valgono ad accrescere la capacità di sopportazione di oneri dell’impresa e ne potenziano il patrimonio, 
garantendo che, fino a che, gli eventuali accadimenti sfavorevoli venturi determinino oneri contenuti nell’importo 
delle riserve stesse, il capitale proprio viene da quegli oneri salvaguardato». Cfr. D. Amodeo, op. cit., 1990, pag, 
819. 
65 Anzi, per evitare confusioni concettuali, alcuni studiosi preferiscono all’accezione di “riserve improprie” quella 
di “riserve libere”. Cfr. P. E. Cassandro, op. cit., 1957, pag. 124; U. De Dominicis, Lezioni di ragioneria generale, 
Vol. III, Azzoguidi, Bologna, 1976, pag. 408 e F. Superti Furga, Riserve e fondi nel bilancio di esercizio. Aspetti 
economico-aziendali nella logica di bilancio, in AA. VV., Riserve e fondi nel bilancio d’esercizio, in Quaderni di 
Giurisprudenza commerciale n. 82, Giuffrè, Milano, 1986, pag. 87. 
66 La concezione in uso riprende la concezione di riserva facente capo al pensiero di Zappa e che identifica le 
riserve nella differenza tra il valore del capitale netto di bilancio ed il valore nominale del capitale sociale. Le 
riserve di utile costituiscono la conseguenza di decisioni, obbligate o volontarie, di trattenimento nell’economia 
dell’impresa di parte della ricchezza creata e conseguita nei periodi presi a riferimento. Quando si parla di riserve di 
capitale, ci si volge a considerare i riflessi sul capitale netto di particolari operazioni riassumibili nei seguenti punti: 
• operazioni di aumento di capitale sociale con emissione di quote di azioni o quote sopra la pari; 
• contributi a fondo perduto in conto capitale ricevuti nell’ambito della politica degli incentivi; 
• operazioni di rivalutazioni sorgenti come conseguenza delle rettifiche apportate per esprimere il capitale 
netto in moneta inflazionata; 
• operazioni di annullamento delle azioni proprie per la divergenza tra valore nominale e prezzo di 
acquisto delle azioni annullate in caso di acquisto sotto la pari; 
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     A tal proposito, è il caso di rievocare che − come in ogni azienda − il reddito di 
competenza di un determinato periodo germini dalla contrapposizione di un 
insieme di costi e di un complesso di ricavi e che il dislivello, spuntante tra la 
manifestazione economica e la corrispondente manifestazione finanziaria, sia 
riequilibrabile soltanto assumendo l’intera vita aziendale. Ma, prendendo a 
riferimento un ritaglio dell’integrale periodo, si appura generalmente una non 
coincidenza tra competenza economica e quella finanziaria, fintanto che il risultato 
economico si discosti da quello finanziario. Lo sfasamento tra quantità 
economiche e quantità finanziarie è in grado di cagionare la comparsa − in sede di 
assestamento/rettifica delle scritture contabili − di rimanenze attive e passive68, 
ancorché la non identificazione di categorie qualitativo-contabili di elementi sia 
ascrivibile anche ai quei valori numerari presunti denominati “ratei”69.  
     La peculiarità del processo produttivo delle gestioni assicuratrici − che si 
origina riscuotendo anticipatamente i ricavi rispetto al sostenimento dei costi − è 
riposta proprio sull’ammontare delle poste passive del bilancio espressive del 
valore degli impegni assunti dall’impresa verso i propri clienti. Ci si riporta a 
quelle voci definite a fine esercizio concernenti operazioni e processi in corso di 
                                                                                                                                                                  
     Cfr. U. De Dominicis, Di alcuni problemi controversi in materia di riserve nelle imprese, nel volume: Studi di 
tecnica economica, organizzazione e ragioneria, Scritti in memoria di Gaetano Corsani, Cursi, Pisa 1966, pag. 222 e 
ss. 
67 Pur tuttavia, alcuni Autori ricomprendono nel concetto di riserve improprie componenti passivi del capitale 
connessi a perdite o a costi assegnati all’esercizio, anche se solo stimati in relazione a rischi specifici da accollare a 
cicli economici non conclusi al termine del periodo amministrativo considerato. La discussione verte sul 
convincimento che, in presenza di rischi traducibili in futuri costi, sia opportuno abbassare la misura del reddito 
d’esercizio con la sottrazione di quota parte di ricavi da rinviare al futuro, correlandoli ai costi se e nella misura in 
cui si sosterranno piuttosto che aggiungendo ai componenti negativi di reddito altri costi congetturati. Le diverse 
impostazioni di pensiero non impattano sulla misura del reddito, quanto sulla differente natura dei valori di bilancio 
che risulterebbero associati alla categoria dei “ricavi da rinviare al futuro” e non dei costi, legittimati 
prudenzialmente, da anticipare al presente; per di più, la corrispondente componente patrimoniale dovrebbe 
includersi nella classe dei componenti economici e rimuoversi dal settore delle voci patrimoniali finanziarie. Si 
vedano a tal riguardo: E. Cavalieri, op.cit, 1983, pag. 11 e G. Ferrero, Contabilità e bilancio di esercizio, Vol. I, 
Giuffrè, Milano 1980, pag. 284 e ss. 
68 La ratio sottesa presuppone la cristallizzazione delle rimanenze, mediante il rinvio al futuro di costi e/o ricavi, 
per assegnarne la pertinenza a quel ritaglio di gestione in cui si avvisterà il loro decisivo compimento.  
69 In un’ottica redditualistica, è il caso di rammentare la relazione tra il capitale ed il reddito, ovverosia la 
strumentalità del primo valore nei confronti del secondo. Il capitale di funzionamento si presenta come la naturale 
destinazione dei valori numerari presunti e dei costi e dei ricavi di differita imputazione, esso è la risultante 
dell’insieme dei ratei e risconti “in senso lato” ed elemento di collegamento fra i vari esercizi successivi, essendo la 
base primaria per informare, nel quadro dell’unitaria gestione d’impresa, delle attitudini attuali e prospettiche al 
perseguimento delle condizioni di equilibrio dinamico aziendale. Cfr. A. Provasoli, Il bilancio come strumento di 
comunicazione, in Economia & Management, n. 8, Maggio 1998.  
 86
svolgimento, dei quali è necessario stimare70 i valori di costo e di ricavi dato che è 
stata effettuata una loro contabilizzazione − in presenza di variazioni finanziarie 
nel corso dello svolgimento dei fatti di gestione − non anticipando il loro 
perfezionamento e definendo la distribuzione dei valori economici ad essi 
connessi; il tutto in ossequio al principio della competenza economica 
prudentemente contemperata71.  
     In effetti, ad esercizio concluso, è rilevabile una quota parte dei premi incassati 
la cui riscossione − benché già avvenuta − non è economicamente rilevante; essi si 
riportano a rischi ancora in corso e non sono da reputarsi ricavi di pertinenza. 
Pertanto, in un’impresa di assicurazione − la quale non pone in essere una 
produzione volta alla realizzazione di beni economici in senso tradizionale − si 
ottengono le cosiddette rimanenze passive a fronte di un’assenza assoluta di 
rimanenze materiali. In verità, la sua attività tipica non presume 
approvvigionamenti di materie o realizzazione di prodotti compiuti nell’esercizio, 
ma da imputare per competenza agli esercizi successivi, dal momento che 
                                                 
70 Da un punto di vista economico-aziendale al concetto di stima si lega il principio di correttezza e verità, 
altrimenti si dovrebbe procedere ad un giudizio di verità/falsità cosi come avviene se i valori presi a riferimento 
sono certi. Un contributo interessante, in merito, riprende la nozione di verità − sempre come corrispondenza piena 
e perfetta tra un fatto ed un enunciato − riconducendola non tanto alla natura della posta in oggetto di analisi 
quanto, piuttosto, alla storicità dei valori o, ancora, ai dati quantitativi e qualitativi che intervengono nella 
quantificazione della posta medesima; tanto che quest’ultima possa essere determinata secondo verità nel momento 
in cui i dati storici, di cui essa si costituisce, risultino pienamente e perfettamente aderenti al vero. Cfr. G. Rossi, Il 
principio di verità nella redazione del bilancio d’esercizio, in Rivista Italiana di Ragioneria e di Economia 
Aziedale, n. 7-8, Roma, 2002, pag. 375. 
71 Il cambiamento delle interrelazioni tra prudenza valutativa e competenza economica, conseguente 
all’applicazione degli IAS/IFRS, figura di sicuro come uno dei principali elementi di dibattito tra gli studiosi di 
economia aziendale. Un problema concerne la valutazione dei cicli investimenti-recuperi, il cui andamento 
economico risulti a cavallo della chiusura del periodo amministrativo, per cui si pone la questione − al 31-12 − di 
accollare un impatto quantitativo a quelle operazioni in corso di svolgimento. Secondo il modello italiano, 
nell’ambito del singolo asset, si pone il dilemma di confronto tra il costo dell’investimento ed il presumibile valore 
di recupero dello stesso configurato attraverso il valore di presunto realizzo diretto ed indiretto. All’interno di 
questa opzione, che ovviamente non è l’unica auspicabile, in Italia per la logica prudenziale la scelta converge sul 
criterio del costo, il che significa, nei fatti, neutralizzare completamente il contributo delle operazioni in corso di 
svolgimento rinviando per intero qualsiasi tipo di misurazione al periodo successivo quando il circuito si 
perfezionerà completamente mediante la realizzazione dei ricavi. Se si accetta una valutazione al fair value, si avrà 
come riferimento un valore potenziale di scambio immaginato al 31-12, in questo caso è chiaro che la logica 
prudenziale perda i suoi connotati tradizionali; in concreto, si finirà per includere anche il contributo meramente 
stimato delle operazioni in fieri al 31-12, assegnando all’esercizio non solo l’utile realizzato con i cicli conclusi ma 
anche una quota di utile potenzialmente realizzabile sulla base delle operazioni in corso di svolgimento.   
     Per alcuni spunti di largo respiro sugli orientamenti contabili attuali rintracciabili negli odierni segnali prevenuti 
dagli standard setter internazionali e sul sacrificio della “prudenza” in ossequio alla “neutralità” 
dell’informazione di bilancio, si veda: R. Macchioni, Riflessioni su alcune proposte di modifica delle norme sul 
bilancio d’esercizio, in Rivista Italiana di Ragioneria ed Economia Aziendale, Gennaio-Febbraio 2007, pag. 41 e ss. 
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solamente mediante l’alienazione dell’output si otterrà il correlativo ricavo e la 
chiusura del ciclo economico corrispondente72.  
     Le passività assicurative si originano dall’effettuazione di politiche di 
accantonamenti, per la copertura dei costi, che lo svolgimento dell’attività 
assicurativa produrrà e si iscrivono nello Stato patrimoniale − fra le voci del 
passivo − “riproducendo73” i debiti assunti verso gli assicurati; nel Conto 
economico sono incluse, all’inizio dell’esercizio, tra le componenti positive di 
reddito provenienti dal passato e come frazioni di ricavi da rinviare al futuro in 
rettifica dei premi incassati a chiusura dell’esercizio in corso74.  
     In seguito a queste specificazioni, è di rigore precisare che comunque non tutto 
ciò che è incluso nell’accezione di riserve tecniche decreta un risconto passivo, nel 
senso che − principalmente per il ramo danni − compaiono delle riserve 
identificanti delle manifestazioni finanziarie vere e proprie. Questo punto si 
mostra cruciale anche nel tempo in cui si cercherà di intuire la funzionalità che i 
principi contabili internazionali sembrano riconoscere alle “insurance liabilities” 
e, in primo luogo, la corrispondente natura contabile; quest’ultima appare 
dissomigliante dall’impostazione interpretativa nazionale, forse perché gravitante 
                                                 
72 Si parla esclusivamente di rimanenze materiali e non della più ampia categoria di rimanenze attive, nel senso che 
in quest’ultima categoria di risconti attivi in senso lato potrebbero, ad esempio, considerarsi i premi di 
riassicurazione pagati alle altre compagnie assicuratrici e concernenti rischi non ancora scaduti quantunque la 
delimitazione di tali premi si effettui congiuntamente a quei premi riscossi per rischi identici. Esattamente, accade 
che si sottrae all’ammontare della rimanenza passiva, inerente i contratti di assicurazione stipulati, l’entità dei premi 
di riassicurazione pagati.     
73 Si dia risalto all’utilizzazione del termine “riproducendo”, in effetti, si riponga attenzione sul fatto che, in genere, 
l’approccio giuridico tende a identificare le riserve tecniche come delle vere e proprie passività potenziali 
espressive degli impegni futuri. Ciò nonostante, un’attenta valutazione delle modalità di calcolo evidenzia come 
l’importo da attribuire a tali poste non necessariamente coincida con il valore attuale delle obbligazioni future, basti 
soltanto ragionare sulle riserve premi che, sorgendo con l’intento di rettificare quota parte di premi a fronte di 
prestazioni ancora da effettuare, rinviano al futuro componenti positive di reddito incorporanti anche una porzione 
di profit margin. 
74 Il metodo, di cui ci si avvale, richiama “l’approccio retrospettivo”, in cui si pone rilevanza alle transazioni 
passate intercorse tra gli assicurati e l’impresa si fonda sul principio di competenza economica attraverso la 
rilevazione di costi e ricavi connessi con il rapporto assicurativo. Ad esempio, nel caso di contratti vita tradizionali, 
ciò si traduce nella misurazione delle passività sulla base dei soli premi riscossi e sul differimento dei costi di 
acquisizione delle polizze. Al contrario, il “metodo prospettico” prende avvio dalla stima dei flussi di cassa futuri 
relativi a gruppi di contratti a rischio omogeneo; in special modo, le passività vengono misurate stimando ed 
attualizzando i cash-flows netti futuri provenienti dalla polizza. 
 88
in una cornice concettuale distante dalle assunzioni tipiche di un modello 
concettuale di valutazione redditualistico75.   
     Al gruppo di rimanenze passive appartengono la Riserva premi e la Riserva 
matematica, costituite dall’occorrenza di rinviare al futuro una percentuale dei 
premi a fronte di contratti assicurativi in corso; nel secondo gruppo vengono 
ricompresse la Riserva sinistri e la Riserva rischi in corso, le quali giocano un 
ruolo diverso dalle prime assicurando la “sufficienza” della copertura degli 
impegni assunti per opera di una serie di disposizioni puntuali76 sui principi di 
calcolo e modalità di adeguamento ai mutamenti dei fatti gestionali.  
     L’interesse riposto sulle regole di determinazione delle riserve trova conferma 
nell’esigenza di preservare l’attitudine aziendale all’assolvimento di un impegno 
futuro verso terzi − pretendenti l’intercessione dell’assicuratore a seguito di un 
danno cagionato dall’avverarsi di un evento solo probabile ed a posteriori della 
liquidazione di un corrispettivo anticipato − nonché al fine di evitare un fenomeno 
di sopravvalutazione traducibile nella contabilizzazione di un falso utile77 a cui si 
allaccerebbe il rischio di una politica di distribuzione di dividendi inesistenti 
imprudente per l’integrità del capitale sociale78.  
                                                 
75 In un’impostazione internazionale, si scorge frequentemente l’abbinamento del concetto delle passività 
assicurative al termine “claim liabilities”, il quale esclude ogni probabile accostamento concettuale delle riserve 
tecniche alle rimanenze passive. Si rimanda, sul tema, a: S. Gutterman e M. White, Non-Life Claims Liability, 
IASB Educational Session. Presented by the International Actuarial Association, January 2005 e P.D. England e 
R.J. Verrall, Stochastic claim reserving in general insurance, British Actuarial Journal, 8, n. 3, 2002, pag. 443-544.   
76«D’altra parte procedere al corretto calcolo delle riserve tecniche è interesse anche della compagnia. Infatti, se da 
un lato una sottostima delle riserve porterà come conseguenza immediata un incremento dell’utile d’esercizio, 
dall’altro bisogna rilevare che tale aumento sarà soltanto fittizio, venendosi a determinare un annacquamento del 
risultato scaturente dalla gestione, (…) per cui ne conseguirà una ripartizione anche di parte del capitale in caso di 
distribuzione dei dividendi.». Cfr. F. Rubino, Riserve tecniche e margine di solvibilità nelle imprese di 
assicurazione, FrancoAngeli, Milano, 2000, pag. 34. 
77 Il modello contabile assunto dai Local GAAPs è accostabile ad un approccio locked basato su parametri finanziari 
e/o demografici predeterminati al momento della sottoscrizione e mantenuti tali per tutta la durata dello stesso. 
Questa situazione è poco reattiva e non permette l’emersione tempestiva degli effetti economici risultanti dal 
modificarsi delle condizioni economiche e di mercato.  
78 L’incertezza, determinata dalla previsione del futuro, induce a scelte di non completa distribuzione di un utile 
provvisoriamente rilevato. A tal proposito, P. Onida recita: «la realtà dell’utile netto è subordinata (…) all’avverarsi 
delle previsioni e delle presunzioni sul fondamento delle quali sono stati determinati i valori stimati (…) e 
particolarmente i valori delle rimanenze non numerarie d’esercizio (…). Solo subordinatamente a quella 
condizione, l’utile che si accantona in un determinato bilancio potrebbe essere interamente considerato come reale 
accrescimento di capitale.», in Le dimensioni del capitale d’impresa. Concentrazioni – Trasformazioni – Variazioni 
di capitale, Giuffrè, Milano, 1951, pag. 264. 
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     Ciò stante, la principale classificazione apprezzata, laddove si tratti di passività 
assicurative, è quella richiamante la classica suddivisione delle assicurazioni in 
ramo vita e danni, prescindendo dalla natura economico-contabile delle poste di 
bilancio e rifacendosi alla destinazione economico-aziendale del proprio 
stanziamento. La ratio, sottesa a tale criterio, risiede nelle prerogative 
caratterizzanti i prodotti assicurativi offerti: nelle assicurazione vita – in cui si 
tenta di soddisfare esigenze essenzialmente di prevenzione/risparmio – l’orizzonte 
temporale del contratto è pluriennale ed il grado di rischio assicurato si mostra 
variabile in senso crescente nel tempo rispetto ad una politica dei prezzi 
comunemente costante; per il ramo danni, viceversa, si inizia con il riconoscergli 
una funzione di indennizzo e un’intensità della rischiosità garantita predeterminata 
e non variabile, a cui si unisce una politica dei prezzi costante ed una durata della 
polizza annuale.  
     Si intuisce che − malgrado si collochino concettualmente in uno dei due gruppi 
menzionati − le riserve tecniche sono concepite per esigenze economiche non 
identiche e le metodologie di calcolo appaiono ispirate ad approcci ineguali. Ad 
esempio, si consideri il caso della Riserva matematica e Riserva premi, in 
entrambi i casi si è intenzionati a discriminare un premio conseguito seppur non di 
competenza dell’esercizio in chiusura, ma il contesto in cui si originano appare 
sensibilmente ineguale. È comprensibile una politica di apprezzamento − nel caso 
vita − ispirato ad una logica di attualizzazione dei flussi finanziari prospettici in 
entrata ed in uscita, a dispetto del caso danni in cui si predilige − essendo l’arco 
temporale di riferimento annuale − richiamare un metodo di ripartizione avente 
nella logica del “pro-rata temporis” la sua precipua attenuante.  
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2.1. Le riserve tecniche del ramo danni 
   
     Nel ramo danni, la spiegazione delle riserve viene ricondotta fondamentalmente 
a quattro circostanze79:  
1. l’assenza di sincronismo della durata annuale del contratto con l’anno 
solare;  
2. il vincolo di dover assicurare una dinamicità dei valori assegnati alle 
passività, tanto che si preservi la sufficienza del loro ammontare finanche in 
caso di aggravamento delle ipotesi tecniche contrattuali; 
3. la sussistenza di un impegno economicamente forgiatisi ed il bisogno 
contabile di raccordare l’evento di verificazione del rischio assicurato con la 
gestione legale della liquidazione del danno;  
4. l’imposizione normativa di specifici accantonamenti destinati a favorire la 
solidità patrimoniale, allo scopo di evitare che fluttuazioni nei risultati 
determinino crisi di sfiducia80. 
                                                 
79 In effetti il decreto legislativo n. 173/97 − che recepisce nella legislazione italiana la direttiva comunitaria 
91/674/CEE relativa al bilancio europeo delle imprese di assicurazione − sancisce nell’art. 31 le riserve che le 
imprese autorizzate all’esercizio assicurativo contro i danni devono costituire, così definendo la denominazione e le 
corrispondenti regole per la determinazione dell’ammontare. I successivi articoli indagano a fondo le caratteristiche 
di ciascuna tipologia di riserva: 
? l’articolo 32 si rivolge alla riserva premi; 
? l’articolo 33 riguarda la riserva sinistri; 
? l’articolo 35 rimanda alle riserve per partecipazione agli utili e ristorni; 
? l’articolo 36 concerne altre riserve tecniche tra le quali la riserva di senescenza; 
? l’articolo 37 definisce le riserve di perequazione obbligatorie e volontarie. 
     A tal riguardo, in dottrina, è possibile imbattersi in classificazioni delle poste tipiche assicurative annoverate, 
ipotizzando un criterio di riparto supposto in base alla natura dei valori iscritti in bilancio. «Il sistema di valori pone 
in evidenza la contemporanea presenza nel bilancio di esercizio di grandezze oggettive (…) e grandezze soggettive 
(…). La riserva premi, le riserve di perequazione (…) sono grandezze congetturate che derivano da un processo 
razionale di valutazione, basato su ipotesi che possono essere tratte dall’esperienza della singola impresa ma 
possono essere costruite per l’intero mercato o assunte dalla legge. La riserva sinistri (…) è una grandezza stimata 
che riguarda eventi e processi in corso di svolgimento, incerti sia nella misurazione delle grandezze non monetarie 
(…) sia nella determinazione del prezzo.». Cfr. G. Stroppiana, Le riserve tecniche dei rami danni nel bilancio 
“europeo” delle imprese di assicurazione, in Rivista dei Dottori Commercialisti, n. 6, 1998, pag. 1021.   
80 Con ciò, si tenta di inquadrare la cornice teorica esplicativa dell’esistenza delle riserve di perequazione, le quali 
rinvengono nei fondi rischi generici la loro sponda concettuale e nei fondi rischi bancari la corrispondente 
espressione creditizia. Nonostante si originino da presupposti sostanziali somiglianti, il trattamento che sembra 
emergere dagli IAS/IFRS, nondimeno, mostra dei percorsi contabili significativamente distanti. Basti soltanto 
pensare che le poste tipiche di bilancio degli enti creditizi continuano a persistere e si manifestano rilevanti ai fini 
della misurazione del margine di solvibilità; viceversa − in base al nuovo standard contabile internazionale IFRS 4 
− si escludono le riserve di perequazione in quanto non assimilabili alla definizione di passività.  
     «Added to this minimum multiple should be an additional factor to reflect poor or lagging information and other 
kinds of uncertainty, including the impact of non perfroming loans». Cfr. F. Cates, What’s an adequate loan loss 
reserve?, Aba Banking Journal, 1985, pag. 41.  
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     Posto che non è intenzione di chi scrive elencare tutte le varie tipologie di 
riserve annoverabili nel ramo danni e nemmeno soffermarsi sulle specifiche 
indicazioni legislative previste, vale la pena specificare – ammettendo un’indagine 
condotta in base alle quattro circostanze suddette – i punti cruciali delle diverse 
categorie di poste, focalizzando la visuale su quegli aspetti che – al momento – 
sembrano maggiormente sensibili ai cambiamenti in atto risalenti dallo sviluppo – 
in seno allo IASB – del “Progetto Insurance81”. Avendo ben presente che, a 
conclusione del progetto in corso, è stato emanato l’International Financial 
Reporting Standard 4 (IFRS 4) – entrato in vigore nel gennaio 2005 – ed il 
principio è applicabile a tutti i contratti assicurativi qualificabili come tali in base 
alla definizione contenuta nel DSOP82 (Draft Statement of Principles). Con questa 
statuizione si è conclusa la Fase I del Progetto IASB e si è dato avvio alla Fase II, 
cui si rinvia la determinazione delle modalità di attuazione delle regole contabili 
oramai predefinite83.  
     Quel che, nel ramo danni, appare di immediata evidenza è l’impronta a 
condensare – mediante un’unica tipologia di riserva – l’appagamento delle prime 
                                                                                                                                                                  
     «Generally accepted accounting principles requie that (…) loss provisions reflect changes in management’s 
expectations of future loan losses. As such, these provisions are largely discretionary». Cfr. J.M. Wahlen, C.C. Liu, 
S.G. Ryan, Differential Valuation Implications of Loan Loss Provisions Across Banks and Fiscal Quarters, in The 
Accounting Review, Vol. 72, n. 1, 1997, pag. 133. 
81 L’interesse, sul tema dell’implementazione dei nuovi principi contabili internazionali, è riconducibile ad una 
disamina delle problematiche fondamentali di Accounting concernente l’industria assicurativa e dei fattori chiave 
che, nel futuro, ogni impresa di assicurazione dovrà affrontare. L’obiettivo è di evidenziare se l’intenzione, di 
raggiungere - con il recepimento di approcci/modelli di valutazione aventi nel mercato il loro riferimento principale 
- una più marcata coerenza tra valori di bilancio e valori economici, si concretizzi: nell’ottenimento di una 
maggiore trasparenza e comparabilità intersettoriale dei bilanci; in una migliore occasione di valutazione delle 
potenzialità di crescita aziendale e, prioritariamente, in una migliore attitudine a tradurre in pratica politiche di 
allocazione delle risorse maggiormente efficaci ed efficienti. Cfr. G. Dickinson, “The search for an International 
Accounting Standard for Insurance. Special Report to the Task Force on Accountancy of the Geneva Association”, 
(2003), The Geneva Paper on Risk and Insurance, pag. 10. 
82 Con riferimento alle posizioni assunte precedentemente alla formulazione di un standard ad hoc, è appena il caso 
di accennare come si fosse delineata anche l’evenienza della redazione di un apposito framework per il settore 
assicurativo, avente in sé la forza di deroga ad alcuni principi/criteri generalmente accettati nella prassi contabile 
internazionale. R.K. Elliott, a tal proposito, osserva: «A reason why existing theory is insufficient for today’s 
assurance environment relates to new types of assurance services being developed and offered. The American 
Institute of Certified Public Accountants' Special Committee on Assurance Services, (...) recommended expanding 
beyond the traditional financial-statement audit to offer services that improve the quality of information, or its 
context, for decision-making», in Assurance Services and the Audit Heritage, in Auditing: A Journal of Practice & 
Theory. 1998. Vol. 17 Supplement, pag. 4. 
83 Quantunque possa sembrare che – essendo state tracciate le linee guida – oramai poco rimanga da fare e 
limitatamente all’aspetto strettamente operativo, ancora permane, di converso, una grande quantità di elementi di 
discussione e molteplici risultano gli orientamenti dello IASB in merito e, particolarmente, quello che più importa è 
che – a secondo dell’approccio prescelto – rilevanti potrebbero essere le ripercussioni economiche e patrimoniali 
susseguentii. 
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due esigenze menzionate. Difatti, da un’occhiata rapida alle disposizioni, affiora 
come con la “riserva premi” si cerchi di espletare un valore complesso 
corrispondente almeno al premio puro, vale a dire all’importo occorrente per 
coprire il costo complessivo dei sinistri e delle relative spese di liquidazione 
accluse.  
     Oltre a ciò – essendo che la distribuzione dei rischi e la dimensione quantitativa 
dei sinistri possono non essere uniformi e costanti nel tempo – l’operazione di 
rinvio al futuro di frazioni di premi non è incentrata del tutto sul principio di 
competenza economica, bensì altresì nell’ottica di adempimento delle obbligazioni 
potenziali assunte. Si sostanzia, giusto per completezza di esposizione, quel che è 
un tratto caratteristico del sistema dei valori di bilancio nella prospettiva dei 
principi contabili nazionali intravisto come fenomeno della competenza 
prudenziale84. 
     A latere di ogni altra considerazione sulla locuzione corrente, il focus 
dell’intero discorso consiste – per l’aspetto qui in esame – nella assegnazione alle 
riserve tecniche di un importo adeguato a fronteggiare i costi verificabili sui rischi 
assicurati in corso a fine esercizio. In termini pratici, si sancisce che a costruire la 
                                                 
84 Il principio della prudenza molto spesso ha assunto sfumature differenti in relazione ai contesti in cui è stato 
applicato, essendo inteso in alcuni casi come “prudenza estimativa” ed in altri come “prudenza amministrativa”. 
Nel nostro Paese – in completa assenza di un’apposita definizione – il principio è stato statuito nell’art. 2423-bis, in 
tal modo ribadendo che non importa tanto cosa sia quanto le implicazioni che da esso discendono. Concettualmente, 
si fonda sull’imperativo di tutela dall’incertezza insita nelle stime degli eventi interessanti l’an ed il quantum della 
loro manifestazione e sull’occorrenza di non ledere l’integrità del capitale sociale (unico elemento di garanzia dei 
terzi in società titolari di personalità giuridica). 
     Le principali critiche mosse a sua carico riaffiorano, sempre più, per effetto dell’affermazione di un modello di 
bilancio anglosassone e dell’implementazione progressiva di un criterio valutativo del fair value. Con ciò, si evoca 
un ribaltamento del tradizionale rapporto tra reddito e capitale ed un’incompatibilità del principio della prudenza 
estimativa rispetto alla struttura concettuale del fair value; in effetti, ci si muove verso l’attribuzione di un nuovo 
significato allargato di prudenza amministrativa. 
     Lo Iasb tenta di risolvere l’incompatibilità fornendo una definizione nuova di prudenza: “la prudenza consiste, 
quando si esprime un giudizio estimativo, nell’uso di un certo grado di cautela, necessario quando sussistano 
condizioni di incertezza, in maniera da non sopravvalutare le attività ed i ricavi e non sottovalutare le passività ed i 
costi. Tuttavia, l’esercizio della prudenza non deve consentire, per esempio, la creazione di riserve occulte, né la 
deliberata sottostima di attività e ricavi o la sovrastima di passività e costi, in quanto il bilancio non avrebbe la 
caratteristica della neutralità e quindi dell’attendibilità”. Cfr. IASC, Framework for Preparation and Presentation 
of Financial Statements, 1990, par. 37. 
     Per un approfondimento dell’argomento si rinvia a: G. Bruni, Generally accepted accounting principles e quarta 
direttiva comunitaria: motivi di un confronto e proiezioni sulla dottrina contabile italiana, in Bilancio d’esercizio e 
amministrazione delle imprese. in Studi in onore di Pietro Onida, Giuffrè, Milano, 1981; M. Lacchini e R. 
Trequattrini, Ascesa e declino del principio della prudenza nel sistema contabile italiano: riflessioni critiche, in 
Rivista Italiana di Ragioneria e di Economia Aziendale, Luglio-Agosto 2002 e P. Weetman, Replacing the 
prudence concept, in The Accountant’s Magazine, Giugno 1983.  
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“riserva premi” sia la riserva per frazioni di premi e la “riserva per rischi in 
corso”. La prima è correlata essenzialmente all’aspetto temporale e concerne il 
rinvio di ricavi anticipati, laddove la seconda rappresenta l’ammontare da 
accantonare in aggiunta riconducibile ad un peggioramento dell’andamento del 
rischio assicurato ed alla insufficienza del valore iscritto in bilancio derivante dal 
mutamento della stima del livello di rischiosità.  
     In termini più specifici, quindi, si afferma costantemente l’esigenza di un 
sistema di tutela, che non prescinda – all’atto della costituzione della riserva premi 
– dal profilo tecnico. L’idea di fondo è orientata alla sicurezza, redditività e 
liquidità aziendale e si materializza nello stanziamento di una posta, ad esclusivo 
uso integrativo, acciocché si renda congruo il complessivo valore iscritto in 
bilancio.  
     Per doverosa sintesi, si chiarisce come la logica prudenziale ci conduca al 
completamento della riserva per frazioni premi unicamente – ed 
asimmetricamente – nel caso in cui compaia un suo minor valore rispetto alla 
stima attualizzata delle obbligazioni presunte85. Unicamente, in siffatta 
circostanza, è consentito identificare il valore iscritto come espressivo delle 
“passività potenziali86” sorte per effetto della stipulazione di polizze assicurative. 
     Insomma, si assiste all’eventualità di un’alterazione incrementativa della 
iniziale iscrizione in bilancio per rettifica di ricavi, ma giammai accade che 
                                                 
85 È naturale supporre l’applicazione della logica prudenziale anche per l’attribuzione dei valori da assegnare alle 
attività, la quale si concretizza nella scelta del più basso dei possibili valori. Attraverso questa modalità di 
valutazione, ci si proietta verso l’obiettivo di preservare l’integrità del capitale contabilizzando esclusivamente i 
componenti positivi effettivamente “consumabili” e, così facendo, non compromettendo la futura redditività 
aziendale. In realtà, se si scelgono i valori più bassi, si rende ininfluente la valutazione dei beni disponibili ai fini 
dell’assegnazione al periodo del reddito esclusivo dei processi compiuti. Al riguardo, E. Cavalieri esprime: «i valori 
da assegnare alle attività sono quelli più bassi tra quelli ragionevoli, in quanto hanno maggiore probabilità di essere 
recuperati se (…) il prezzo di presunto realizzo è superiore», in Il bilancio di esercizio degli enti creditizi, Utet, 
Torino, 1993, pag. 19.  
86 Gli IAS/IFRS si occupano esplicitamente delle passività potenziali - contingent liabilities - attraverso lo standard 
n. 37:  
“The standard defines a contingent liability as:  
a)    a possible obligation that arises from past events and whose existence will be confimed only by the 
occurence or non-occurrence of one or more uncertain future events not wholly within the control of the 
entity; 
b)    a present obligation that arises from past events but is not recognized because: 
i) it is probable that an outflow of resources embodying economic benefits will be required to settle the 
obligation;  
ii) the amount of the obligation cannot be measured with sufficient reliability”, IAS 37, par. 1N18. 
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l’ammontare dei premi rinviati vada corretto in diminuzione poiché eccedente 
l’entità delle obbligazioni stimate. Il tutto chiarisce la sua funzionalità tecnica, che 
– per la natura delle componenti costitutive – esclude la propria assoluta 
equivalenza al concetto di rimanenza passiva. 
     Ciò posto, e senza andare oltre il richiamo, si rifletta sulle risultanze 
economiche scaturenti da un’utilizzazione non solamente integrativa della riserva 
rischi in corso. Se si accettasse – in chiave generale – l’accostamento della riserva 
premi ad una mera posta di bilancio indicativa degli impegni futuri attualizzati, si 
rischierebbe di stravolgere la ratio dell’assegnazione progressiva del margine di 
profitto in base alla maturazione del rischio.    
     In poche battute, è manifesto che l’intera riserva87 disponga di due parti 
distinte:  
? la prima assolve alla tipica mansione di aggiustamento di ricavi ed è 
universalmente accettata come un risconto passivo, a rettifica del valore 
nominale del premio conseguito88; 
?  la seconda – abbastanza agevolmente – si esplica come l’ulteriore importo 
da accantonare, qualora la prima componente si presenti insufficiente 
seguitamente a variazioni interessanti: la stima della frequenza, del costo 
medio e delle relative spese. 
     È appena il caso di puntualizzare, in proposito, il processo valutativo della 
“riserva premi”; di fatto, per quanto attiene la “riserva rischi in corso”, non si 
scorge alcuna novità valutativa dettata da esigenze specifiche del settore89. 
                                                 
87 Il legislatore nazionale ha incluso la riserva rischi in corso nella più ampia fattispecie di riserva premi, questa 
scelta è sembrata maggiormente coerente con la tradizione contabile assicurativa del sistema italiano; sebbene la 
Direttiva comunitaria corrispondente – n. 91/674/CEE – stabilisse l’opzione per il legislatore nazionale di inserire la 
suddetta riserva nell’ambito delle “altre riserve tecniche”. Cfr. S. Pucci, op. cit., 2001, pag. 127-128. 
88 La prassi di procedere all’annullamento dei premi, tramite imputazione diretta ai premi contabilizzati in conto 
economico ed ai corrispondenti crediti verso assicurati iscritti nello stato patrimoniale, è stata corretta dal 
legislatore, in quanto ritenuta non contabilmente legittima e rispettosa delle regole di trasparenza dettate per una 
rappresentazione veritiera. Si rinvia a D. Angarini, La riserva premi nelle sue due componenti, in Supplemento a 
Rivista Diritto ed Economia dell’Assicurazione, n. 2, 2000, pag. 70 e ss. 
89 In questa situazione, il supporto principale proviene dal principio del CNDC n. 19 – I fondi per rischi ed oneri, il 
fondo trattamento di fine rapporto di lavoro subordinato ed i debiti – che offre una definizione di passività 
potenziali molto vicina a quella del principio contabile internazionale n. 37. I principi contabili nazionali 
ricomprendono tra le passività potenziali quelle probabili (stimabili) e quelle non probabili per le quali non è 
richiesto alcun accantonamento; viceversa, lo IAS 37 distingue tra i fondi (provisions) rilevabili contabilmente – e 
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All’opposto – per l’altra riserva – l’art. 32 del D.lgs. n. 173/97 prevede due 
alternativi procedimenti: 
a) il metodo del pro-rata temporis; 
b)  il metodo forfetario.  
     Anzitutto, va premesso che la preferenza del legislatore va al metodo a), 
quantunque siano prospettabili identici valori di stima nell’eventualità di 
un’uniforme – e non normale – distribuzione della frequenza e dell’entità dei 
sinistri nel periodo di copertura del rischio. La realtà operativa, appunto, mostra 
come non sempre sia appurabile l’ipotesi di partenza, ci si limiti al caso delle 
assicurazioni credito e cauzione ove il rischio si addensa nel periodo finale90.  
     Il metodo pro-rata temporis ha per conseguenza un apprezzamento analitico 
della riserva di ogni singolo contratto91, mettendo in atto una ripartizione del 
premio proporzionalmente alla restante durata del contratto; tanto che la quota 
parte da assegnare al successivo esercizio non è altro che una fetta dell’intero 
premio messa in relazione al tempo residuo di copertura garantita dall’assicuratore 
all’assicurato. Comunque, se – per tipologia di rischio assicurato o per motivazioni 
attinenti la gestione del portafoglio assicurativo – l’assunzione di un’uniformità 
distributiva non fosse conseguibile, è richiesta una ponderazione dei fattori 
contrattuali per ridistribuire il corrispettivo lungo l’intero arco temporale così 
salvaguardando la capacità aziendale ad essere solvibile. 
     In verità, giova segnalare che l’adozione di metodi di valutazione – rispondenti 
a criteri di tipo forfetario – è sempre più frequente, giacché il ricorso a tecniche di 
stima globale procura in molti casi valori non così distanti rispetto a quelli 
derivanti da approcci di tipo proporzionali e – più di ogni altra cosa – si giunge 
                                                                                                                                                                  
rispetto ai quali va offerta informazione in nota integrativa – e passività potenziali per le quali si esclude ogni tipo 
di rilevazione contabile e si ammette, limitatamente a specifici casi, una disclosure nelle note di bilancio. Cfr. M. 
Mauro, L’applicazione degli IFRSs alla rilevazione delle passività potenziali nel bilancio bancario in Italia, in 
Rivista Italiana di Ragioneria e di Economia Aziendale, Marzo-Aprile 2006, pag. 198.  
90 Cfr. S. Pucci, op. cit,, 2001, pag. 179. 
91 «La quota di premio di competenza dell’esercizio successivo è pari ad una porzione dell’intero premio (…); la 
riserva premi non è altro che la somma di tali quote di premio calcolate per ogni singola polizza.». Cfr. F. Rubino, 
op. cit., 2000, pag. 41. 
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all’ottenimento di risposte informative a costi inferiori facendo uso di procedure di 
stima operativamente più semplici da adoperare.  
     Percorrendo uno studio sulla riserva sinistri, si estrae la pretesa di ricorrere – 
attraverso adeguate scritture ed in osservanza al principio di competenza 
economica – alla rilevazione di tutti i sinistri che, anche se non ancora pagati, si 
riferiscono all’esercizio in chiusura. Di fronte a tal urgenza, si distinguono i due 
seguenti casi: sinistri accaduti e denunciati (non pagati o non ancora stimati nel 
corrispondente ammontare da liquidare); e sinistri accaduti e non denunciati 
(IBNR = Incurred But Not Reported).  
     Da qui è condivisibile la scelta da parte del legislatore all’ottenimento di una 
metodologia valutativa incentrata sul “costo ultimo”92, escludendo esplicitamente 
ogni possibile tentativo di attualizzazione della riserva. Le risultanze derivanti 
sono l’incremento degli investimenti destinati a copertura delle riserve ed i 
maggiori obblighi di patrimonializzazione a fronte di un maggior valore dei 
debiti93.  
     Quello che più ha valore, ad ogni buon conto, è il nesso distinguibile tra la 
natura della riserva e la gradazione di incertezza nella misura del danno. Di fatto, 
la differente aleatorietà incide sulla natura dei valori finanziari stimati, al punto 
che se nella maggioranza dei casi si suole accostarli al tipo “fondi rischi” – per 
quanto sia scrutabile una elevata presunzione nell’apprezzamento del danno – non  
                                                 
92 La scelta di applicazione del criterio del costo ultimo è coerente con i principi di “prudenza” e “competenza 
economica” e risulta, ancora una volta, decifrabile dalla necessità di voler elevare il livello di garanzia verso i terzi 
assicurati, afferrando le interrelazioni tra il livello degli impegni e quello del margine di solvibilità. Ciò stante, non 
vi è dubbio che si è voluto intervenire per scardinare una prassi consolidata nel passato, ove era ammesso il ricorso 
ad un processo di compensazione dei costi dei sinistri a riserva con rendimenti finanziari incerti. La legge, più 
precisamente, stabilisce le seguenti condizioni: 
• calcolo su base prudenziale, con tempestiva informazione all’ISVAP di eventuali cambiamenti dei parametri 
di calcolo adottati; 
• il calcolo del costo ultimo totale deve essere aderente ai principi generali anzidetti; 
• l’impresa deve disporre di dati sufficienti, desunti dalla propria esperienza storica, per fissare i requisiti di un 
modello affidabile di cadenza; 
93 Il legislatore non ha esplicitato una precisa metodologia, ma si è limitato ad identificare unicamente la logica ed i 
principi cui rifarsi per quantificare i fattori prospettici incrementativi del costo dei sinistri. I principi richiamati – in 
modo diretto od indiretto – sono riepilogabili nei seguenti: principio della competenza; principio della prudenza; 
principio dell’analiticità e principio dell’obiettività. Sui criteri metodologici di valutazione della riserva sinistri, cfr. 
G. Pelosi, Il trattamento contabile della riserva sinistri nel bilancio delle imprese di assicurazione esercenti il ramo 
r.c. auto: una nota, in Rivista Italiana di Ragioneria ed Economia Aziendale, n. 10, 2001 e G. Salvato, Bilancio e 
riserva sinistri in una compagnia di assicurazioni, in Contabilità e Bilancio, 1989. 
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si scarta l’eventualità dell’iscrizione di un “fondo oneri” per sinistri stimati ma 
non ancora liquidati. Per di più – nel momento in cui la procedura di liquidazione 
è completata e ciò che manca è soltanto il pagamento materiale del risarcimento – 
la riserva conquisterà la connotazione di debiti di funzionamento in senso stretto. 
     Per quanto concerne, piuttosto, l’ultimo dei quattro punti assunti, esso diviene 
la piattaforma da cui decollare per dibattere intorno all’opportunità riconosciuta 
dal legislatore di acconsentire, attraverso sottovalutazioni e riprese di valore a ciò 
strumentali, alla costituzione della riserva occulta94.  
     Si tratta, in pratica, di una particolare tipologia di riserve tecniche (altrimenti 
denominate di perequazione/compensazione) atte ad una redistribuzione nel tempo 
delle conseguenze economiche suscitate dalla dimensione del rischio dell’attività 
assicurativa95. Non è sufficiente procedere all’adozione di basi prudenziali nella 
fase commisurativa del premio ovvero far uso di appositi mezzi di ripartizione del 
rischio (ad esempio: la riassicurazione), anzi si ammette la creazione di appositi 
accantonamenti strumentali ad una stabilizzazione degli andamenti economici nel 
tempo e un’assistenza al sostentamento dell’equilibrio tecnico96. 
     La sponda concettuale – per incastonare in uno schema tipo tale posta – la si 
può incrociare nel parallelismo consueto con i “fondi rischi generici”97. La sua 
origine trae spunto dalle difficoltà gestionali connesse all’ipotesi di sinistrosità 
future particolarmente avverse non specificamente individuabili, da cui far nascere 
l’interpretazione economico-aziendale di avvicinamento teorico in base a cui si è 
                                                 
94 «Il concetto di riserva non è del tutto assoluto, ma è relativo alla natura del bilancio da cui è espresso, (…) la 
riserva occulta o annacquamento di capitale sono concetti da riferirsi al valore attribuito al capitale netto e non 
possono essere logicamente distribuiti sui singoli elementi attivi e passivi del capitale, né coesistere in una 
medesima configurazione di capitale.». Cfr. L. De Minico, Le riserve nelle imprese, Majo, Napoli, 1927, pag. 5 e 
ss. 
95 Per un approfondimento sulle caratteristiche particolari delle “riserve”, si rinvia a: P.E. Cassandro, Le riserve 
occulte, Andriola, Giovinazzo, 1947; L. Mariniello Fiume, La riserva di perequazione nella proposta di direttiva 
sui bilanci delle imprese di assicurazione, in Scritti in onore di Carlo Masini, Torino IV, Egea, Milano, 1993; L. 
Selleri, I rischi catastrofali e ambientali, Guerini & Associati, Milano, 1996. 
96 Per un’indagine conoscitiva delle modalità tecniche valutative dirette al calcolo delle varie riserve di 
perequazione (di compensazione del ramo crediti; di equilibrio per rischi di calamità naturali e di senescenza) si 
veda: Report Techinical provisions in non-life insurance, ISVAP, May 2001 e N. Savel, La riserva di equilibrio per 
le assicurazioni danni, Torino, UTET, 1991. 
97 Sul tema della legittimità e sistematicità delle politiche di bilancio tese alla stabilizzazione dei risultati di periodo 
ed alla creazione delle riserve occulte, si esprimono tra gli altri: G. Ferrero, La valutazione economica del capitale, 
Giuffrè, Milano, 1966, pag. 50 e ss. e P. Onida, Economia d’azienda, Utet, Torino, 1963, pag. 610 e ss. 
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in presenza di una riserva proprie 98 da destinare alla copertura del rischio generale 
d’impresa99.  
     Compare evidente, da quanto esposto, la dissomiglianza funzionale vivente tra 
la “riserva integrativa” e la “riserva di equilibrio”. Ancorché con la prima è 
percettibile la volontà di raggiungimento di un medesimo obiettivo economico-
aziendale o meglio l’equilibrio tecnico, le modalità di perseguimento si presentano 
direzionate differentemente; si è in presenza di un fondo rischi in corso che 
riadegua il valore di una rimanenza passiva insufficiente economicamente alla 
copertura di obbligazione potenziali sorte per rischi di specifica natura assunti.  
     Ad un simile disegno complessivo, vanno subito accluse un paio di precisazioni 
conclusive.  
     In primis, l’attenzione particolare riposta viene fuori dal rilievo del settore e 
degli effetti che la manifestazione di eventi dannosi imprevedibili può sortire in 
tutte le imprese finanziarie; è fattibile un’operazione di sovrapposizione tra la 
posta discussa ed una riserva disponibile utilizzabile attentamente per un 
lungimirante ed equilibrato livellamento dei redditi.  
     In più, è ricorrente l’avvicendamento teorico della posta assicurativa con il 
“fondo rischi bancari generali100”, non a caso la disciplina nazionale vigente 
riserverebbe un trattamento egualitario e congiunto, ignorando il corrispondente 
settore finanziario di appartenenza. Ciò nondimeno, l’impostazione dei principi 
contabili internazionali non rifletterebbe questo parallelismo dottrinario, 
esprimendosi in maniera distinta con una serie di interventi dispositivi separati e 
                                                 
98 «Gli accantonamenti per riserve proprie sono accantonamenti di utili netti destinati a fronteggiare eventi 
sfavorevoli futuri, dei quali, al tempo della costituzione delle riserve medesime, non si ha alcuna specifica notizia e 
alcuna definita previsione.», in D. Amodeo, op. cit., 1990, pag. 819. 
99 A completamento dell’esposizione, sarebbero da menzionarsi “altre riserve tecniche del ramo danni”, esse 
derivano da particolari esigenze dettate dai casi specifici. Si pensi: alla “riserva di senescenza”; “riserve per 
partecipazione agli utili e ristorni”; ecc. 
100 L’art. 38 della direttiva 86/635 indica che il “Fondo per rischi bancari generali” accoglie gli importi considerati 
prudenzialmente necessari alla copertura dei “rischi particolari inerenti alle operazioni bancarie”. Sul tema, R. 
Fiume argomenta: «l’esistenza del Fondo appare ordinata ad una ulteriore garanzia della indispensabile stabilità di 
un settore tanto delicato per l’intero sistema economico, un settore per il quale la fiducia del mercato e del pubblico 
in generale sono elementi vitali», in Il Fondo per Rischi Bancari Generali: evidenze teoriche ed empiriche, in 
Rivista Italiana di Ragioneria ed Economia Aziendale, Maggio-Giugno 1999, pag. 276. 
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approvando – nelle linee estreme del caso bancario – l’opportunità di iscrizione in 
bilancio101.  
 
2.2. Le riserve tecniche del ramo vita 
 
     L’ottica di previdenza – tratteggiata dalla solidarietà dell’assicurato nei 
confronti dei propri cari – e di risparmio – concretizzata per mezzo di periodici 
accantonamenti di predefinite somme di denaro, per l’ottenimento di un montante 
disponibile da parte del beneficiario al raggiungimento di un’età prestabilita 
oppure in caso di morte dell’assicurato – si traspone nel metodo di 
capitalizzazione sui cui poggia l’automatismo delle assicurazioni vita102.  
     Le attente valutazioni sviluppate anteriormente intorno alle riserve tecniche dei 
rami danni scovano riscontro anche in questo scenario, eppure esigono degli 
accorgimenti additivi allacciati alla più ampia estensione temporale (pluriennale) 
del contratto, al sistema di erogazione del sevizio e alla sua natura non 
indennitaria.  
     La specificazione muove dall’intendimento di sancire la proprietà della riserva 
matematica a raccogliere in sé la riserva premi, a dispetto di una dilatazione dello 
scopo pertinente accertabile nel mantenimento di un equilibrio 
finanziario/economico tra il valore attuale dei premi futuri ancora da incassare e 
l’ammontare scontato delle obbligazione potenziali dell’impresa di assicurazione 
verso gli assicurati. L’assenza di una commisurazione del premio alla probabilità 
statistica di morte del cliente porta il contraente ad accollarsi dei costi non 
indicizzati alla variazione decrescente della probabilità di sopravvivenza, cui 
dovrebbe seguire un innalzamento del livello del prezzo praticato.  
                                                 
101 Lo IAS 30, dedicato ai bilanci delle istituzioni finanziarie, prevede la possibilità di iscrivere un accantonamento 
a titolo di rischi bancari generali a fronte di rischi non prevedibili. Con riferimento allo stanziamento di 
accantonamenti per rischi generici nel settore creditizio, B.J. Epstein e A.A. Mirza osservano: «Regulatory bodies 
(…) may require or allow a bank to set aside amounts for general banking risk (…) it is very similar to the general 
banking risk riserve as in IAS 30 and it may be used to preserve the bank from general risk...», in IAS 1997 
International and Application of International Accounting Standards 1997, John Wiley, 1997, pag. 685 e ss. 
102 Cfr. A. Olivieri e E. Pitacco, La valutazione nelle assicurazioni vita, Profili attuariali, Egea, Milano, 2000, pag. 
29 e ss.  
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     In breve, viene così espressamente ribadita la lontananza di funzione d’uso tra 
le due riserve precitate e – volendo offrire un chiarimento addizionale – si può 
restringere la portata generale della riserva matematica riconducendola ad una 
pura riserva premi, nel caso in cui si applichino premi crescenti e commisurati alla 
crescente età dell’assicurato. Si scarta così una delle ipotesi di partenza per la 
propria costituzione, assorbendo l’effetto della “doppia anticipazione” e 
pervenendo ad una pacifica accettazione delle regole e modalità tecniche assunte 
per il ramo danni.    
     Oltretutto, la riserva assolve pure a quel computo prudenziale della riserva 
rischi in corso specifica per il ramo danni; vale a dire che ingloba in sé la 
vocazione di rilevazione di aggravamenti delle condizioni tecniche di rischio103. 
Ancorché si profili una diversa influenza, visto l’importo della riserva premi 
cristallizzato e rettificabile in un minor valore ed opposto ad un corrispondente 
ammontare della riserva tipica del ramo vita dinamica a qualunque variazione 
paradossalmente anche incrementativa.  
     Nella dottrina maggioritaria104 si riconosce il proprio incarico a colmare il 
divario tra le prestazioni “attive” e “passive” e – spingendosi da una impostazione 
redditualistica – si è ben lieti di dare accoglienza all’opinione di appartenenza 
della passività assicurativa alla categoria dei “risconti passivi”. Si gradiscono le 
considerazioni di coloro che antepongono la determinazione del risultato 
economico – quale sintesi dei componenti economici negativi e positivi di 
pertinenza – alla misurazione del capitale di funzionamento; in un tale veduta, il 
modello economico si genera dalla correlazione generale (matching) di costi e 
ricavi e, quindi, la riserva matematica si incaricherebbe di un compito strettamente 
                                                 
103 Cfr. A. Olivieri, E. Pitacco, Riserve matematiche, basi tecniche, prudenzialità e formazione dell’utile nelle 
assicurazioni vita, Working Paper n. 14, Cerap, Milano, 1997. 
104 V., per tutti, E. Cavalieri che osserva: «riserve matematiche (…) riserve premi (…) rappresentano quella parte 
dei premi, anticipatamente conseguiti, da rinviare al futuro a fronte dei costi che potranno essere ancora sostenuti in 
relazione alle polizza assunte, così costituiti dalle spese per risarcimenti prevedibili in base a calcoli di probabilità 
per il residuo tempo di copertura contrattuale dei rischi.», in op. cit., 1986, pag. 135. 
     Inoltre si segnala come l’Autore rimandi, a sua volta, a: A. Amaduzzi, I bilanci di esercizio delle imprese, 
UTET, Torino, 1976, pag. 193; P.E. Cassandro, op. cit., 1975, pag. 125; e P. Onida, Il bilancio d’esercizio delle 
imprese. Significato economico del bilancio. Problemi di valutazione, Giuffrè, IV edizione, Milano 1951, pag. 462.   
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di rettifica di componenti finanziariamente rilevati ma economicamente non di 
competenza.   
     Nelle intenzioni generali si è disposti ad appaiare teoricamente le due poste di 
bilancio delle assicurazioni, non differenziandole secondo il ramo di appartenenza; 
la spiegazione soggiacente alla loro iscrizione risulta uguale per entrambe e le 
dissomiglianze tecnico-attuariali si decifrano rapidamente attraverso la 
evidenziazione delle disuguaglianze attribuibili agli output offerti e appena 
abbozzati all’inizio della discussione. 
     La specificazione, probabilmente, risente della matrice sistemica delle 
coordinate misurazioni di bilancio, di per sé suscitate dalla durabilità di 
funzionamento di una polizza vita; ciò malgrado si è del parere che la visuale 
valutativa nasca e permanga troppo riduttiva per forzare, oltremodo, un approccio 
conoscitivo che mal si concilia con un accounting di impronta atomistico-
patrimoniale.  
     Di converso, rari spunti di una letteratura proiettata a mettere in discussione le 
osservazioni – fin qui mostrate – hanno origine da una metamorfosi sostanziale del 
modello contabile preso a riferimento. La spinta all’avvicendamento – con una 
rimozione dei vincoli atavici del nostro tessuto culturale – sopporta delle varianti 
per quanto concerne la classificazione della voce di bilancio disputata, ma 
giammai vengono poste in discussione le regole/modalità valutative adoperabili.  
     Si tratta di una connotazione tanto naturale da potersi ritenere – in extrema 
ratio – persino di superflua citazione, se si accoglie un “measurement approach” 
da cui i ricavi ed i costi si generano dalle variazioni di valore delle attività e 
passività105. In considerazione di ciò, una parte minoritaria di studiosi interpreta la 
                                                 
105 Secondo l’impostazione dei principi contabili internazionali – essenzialmente – i cash-flows in entrata 
determinano un afflusso di risorse, quindi un aumento di attività, e sono da considerarsi ricavi nella misura in cui 
non contribuiscono a creare o incrementare una passività o a ridurre un’altra attività. Similmente, i flussi finanziari 
in uscita determinano un deflusso di risorse – dunque riduzione di attività – e sono da reputarsi costi nella misura in 
cui non contribuiscono a ridurre una passività.  
     In relazione ai principi IAS/IFRS, i costi di esercizio esprimono “decrementi di benefici economici futuri 
misurabili in modo attendibile”; all’opposto, un ricavo si rileva “nel momento in cui ha luogo un incremento di 
benefici economici futuri comportante un incremento di attività o un decremento di passività che può essere 
valutato attendibilmente”. Cfr. IASC, Framework for Preparation and Presentation of Financial Statements, 1990, 
par. 92.  
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riserva come un “debito” di servizi dell’impresa di assicurazione sorgente da uno 
squilibrio tra impegni e diritti verso i propri clienti.  
     Si ritiene che sia opportuno ricongiungerla – in quanto debiti in corso di 
formazione verso gli assicurati – alla tipologia dei “fondi provvisione”, pari 
appunto alla risultante di una somma algebrica attualizzata conteggiata 
avvalendosi di uno stesso tasso di capitalizzazione eretto per mezzo della scelta di 
una base tecnica prudenziale. 
     Ciò nondimeno, allorché si discute intorno alla propria corrispondente 
manifestazione economica, si è portati ad ammettere la sua natura rettificativa 
confacente ad un rinvio al futuro di una percentuale dei premi anticipati. Per la 
qual cosa, è come se da un lato si introducesse la passività assicurativa nella 
tipizzazione delle passività potenziali, a dispetto di un’amplificazione del ruolo 
della correlata componente economica negativa che – oltre a rilevare direttamente 
come un costo futuro presunto – non esclude in sé una funzione di aggiustamento 
indiretto e “fuori conto” delle componenti economiche positive106.  
     Al di là delle interpretazioni dottrinali – sospinte da trasformazione pertinenti il 
profilo di visione della determinazione delle grandezze di bilancio – è importante 
osservare che il ricorso a formule attuariali non importa un’esclusione a priori di 
tutte quelle problematiche appartenenti al procedimento di valutazione: 
un’alterazione delle basi tecniche di attualizzazione può essere un valido 
strumento per perequare i risultati di bilancio. 
     Primariamente, nel tempo in cui si decide di esaminare la valutazione attuariale 
di un contratto assicurativo, ci si propone di cogliere: l’aleatorietà dei flussi ed il 
differimento degli stessi. Quello che ha interesse è in primis la stima dei flussi – 
rimandando lo studio ad un apprezzamento sulla durata di vita ed, anche, sul 
rendimento conseguibile dagli investimenti di parte dei premi – per quanto 
                                                 
106 V., per tutti, U. De Dominicis, op. cit., 1976, pag. 411-412. In questo caso, tale Autore diviene il punto di 
riferimento per quegli esperti che si reputano rasenti ad un approccio di tipo atomistico-patrimoniale nello studio 
del settore assicurativo. 
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l’aspetto preminente possa addossarsi al tempo del calcolo del valore atteso di 
ciascun flusso. 
     La logica di attualizzazione può addensarsi – limitando l’analisi, per ragioni di 
semplificazione, al caso dei contratti assicurativi vita con prestazioni prestabilite – 
nelle seguenti formule107:  
 
    Attualizzazione degli impegni futuri: 
 
                 = C*px0/1*v + C*px1/1*v + - - - - - - - - - - - - - - - - - + C*pxn-1/n*v  
 
 
 
C = capitale pagabile  
 
V = 1/(1+ì) = fattore annuo di attualizzazione al tasso ì 
 
px h/h+1 = probabilità che l’assicurato deceda tra le epoche h e h+1 
 
 
    Attualizzazione dei premi da incassare: 
 
                 = P + P*v *1px + - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -  + P *v *n-1px 
 
 
P = premio costante  
 
V = 1/(1+ì) = fattore annuo di attualizzazione al tasso ì 
 
px h/h+1 = probabilità che l’assicurato deceda tra le epoche h e h+1 
  
     A ben vedere, per sfuggire alle politiche avverse al principio della prudenza, 
l’art. 25 comma 4 D.lgs. n.174/95 intitolato “valutazione prudenziale” ha 
introdotto una base tecnica diversa da quelle su cui ha fondato il calcolo dei 
premi. La scelta risulta cruciale dal momento che si ripercuotec direttamente, ed in 
misura considerevole, sui risultati economici conteggiati a seguito della 
quantificazione della passività da iscrivere in bilancio.  
     All’uopo, il legislatore non fa riferimento all’attendibilità − implicitamente 
posta − delle basi tecniche da utilizzare, quanto all’impiego di un margine 
                                                 
107 Al riguardo, si veda: A. Olivieri, “Valutazioni” in assicurazioni vita: profili attuariali, finanziari ed economici, 
in Diritto ed Economia dell’Assicurazione, Vol. 38 (2-3), 1996, pag. 385 e ss. 
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cautelare di sicurezza – interpretabile in una maggiorazione della probabilità di 
decesso rispetto alle probabilità realistiche – a sostegno di scostamenti degli 
elementi di valutazione sfavorevoli per l’assicuratore108. Insomma, non si predilige 
una stima riferita ad ipotesi maggiormente probabili, bensì un computo che 
contenga in sé un caricamento di sicurezza implicito; dalla pertinenza del 
procedimento in uso, si riesce ad avere il trattenimento di un potenziale utile atteso 
tratto dalla liberazione della riserva illustrata. 
     Su tali basi prescrittive, si desume come l’ammontare della riserva matematica 
sia nulla all’atto della stipulazione della singola polizza, allo scopo di sfuggire 
all’imputazione di una dose di profit margin dovuta unicamente alla conclusione 
di un contratto da cui sorgono alcuni effetti di natura obbligatoria in capo al 
soggetto assicuratore. Si vuole evitare che si produca una deviazione tra il 
concetto di “verificazione” e quello di “realizzazione”, con una riduzione della 
distanza rispetto alla nozione di maturazione economica dell’evento109; l’utile 
ritraibile dall’assicuratore – in base all’impostazione degli Italian GAAPs – è da 
ripartire progressivamente al verificarsi del rischio assicurato e alla conseguente 
realizzazione – in capo all’impresa assicuratrice – di un’obbligazione non più 
potenziale, da cui trarre l’aspettativa di una riserva per somme da pagare 
rilevante, appunto, gli impegni sorti a fronte di capitali e rendite condotte a 
compimento110.  
     Si comprenda così la strategicità e le ripercussioni connesse alla scelta del tasso 
di sconto; in un approccio contabile internazionale – laddove si propongano 
tecniche di attualizzazione dei cash-flows in entrata ed uscita – nulla è detto in 
merito al valore della riserva al tempo zero. Un declinazione/svilimento della 
                                                 
108 Cfr. F. Rubino, op. cit., 2000, pag. 52. 
109 Sembra spingersi verso un’anticipazione del momento della realizzazione, così come inteso nella dottrina 
italiana; il ciclo economico viene reputato completato nel momento in cui si considera concludibile e si azzarda 
l’ipotesi di un’attribuzione dell’utile al primo esercizio, discostandosi allora da una logica economica tipica della 
dottrina italiana, che punta ad una suddivisione tra gli esercizi interessati o ad un’imputazione integrale alla 
chiusura del ciclo economico. 
110 A conclusione, giova ricordare anche il ruolo di un’altra tipica riserva del ramo vita rispondente al nome di 
“riserva per spese di gestione”. La sua esistenza è giustificabile dall’esigenza di ribaltare l’asincronia tra i tempi di 
incasso di quella parte dei premi rappresentata dai caricamenti espliciti ed i momenti di sostenimento dei costi di 
gestione. 
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prudenza a fronte della competenza economica potrebbe essere decifrata proprio 
nella volontà di veder imputato il valore economico creato dalle polizze all’inizio 
dell’operazione in corso, in quanto discutibile come utile potenzialmente 
realizzato111.   
 
3. Le condizioni di “Solvency” nelle gestioni assicurative: una riserva 
complementare 
 
     L’esigenza di accrescimento degli strumenti a disposizione delle imprese di 
assicurazione, per tenere sotto controllo la solvibilità aziendale112 – comunemente 
intesa quale capacità aziendale a contrastare le obbligazioni nascenti dai processi 
di gestione – è legittimata dal progressivo incremento della componente 
finanziaria nei prodotti assicurativi (ad. es. polizze Index e Unit linked)113 e dalla 
maggiore competitività sospingente le compagnie ad esporsi assumendo maggiori 
rischi di investimento atti a tenere testa alla concorrenza.  
     Per quanto la difesa della solvibilità sia rinviabile alla capacità di produrre 
reddito, è richiesta la dotazione di un fondo di sicurezza per riassorbire le perdite 
impreviste prodotte da scostamenti degli accadimenti a dispetto delle aspettative 
dichiarate. In sostanza, si è introdotto l’istituto del margine di solvibilità per 
fornire in dote all’assicuratore una “riserva complementare”, designata dal 
patrimonio libero dell’impresa disponibile proprio perché in eccedenza rispetto al 
                                                 
111 Naturalmente si parte dall’ipotesi che la singola polizza sia inserita in un gruppo di polizze a rischi omogenei, 
idonei a rendere certo per l’assicuratore ciò che incerto in capo al soggetto assicurato. La valutazione avviene nei 
confronti della singola polizza, ma la ragione risiede nella sua inclusione in una massa di rischi omogenei da cui 
fluisce un effetto immunizzante per la società di modo che l’utile sia da reputarsi maturo ancorché non realizzato. 
Sul concetto di realizzazione si legga: T. Horngren: How Should We Interpret the Realization Concept, in The 
Accounting Review, Vol. 40, n. 2, Aprile 1965, pag. 323-333. 
112 Rispetto agli intermediari finanziari, sono state individuate varie definizioni di solvibilità:  
• nel caso going concern, la solvibilità è valutata con riferimento all’azienda in normale funzionamento; 
• nell’ipotesi di run off, si prende a riferimento l’attitudine di onorabilità degli impegni attraverso lo stralcio 
delle attività e interrompendo la stipulazione di nuove polizze; 
• nell’eventualità di winding up, si stima la capacità di assolvere agli impegni assunti supponendo la 
cessazione dell’attività nell’immediato futuro. 
     Cfr. C.A. Daykin, Assessing the Solvency and Financial Streght of a General Insurance Company, in “Journal 
of the Institute of Actuaries”, n.114, 1987, pag. 230 e ss. 
113 Oggi, il maggiore peso nei prodotti vita della componente finanziaria ha sospinto le imprese di assicurazione a 
ricercare delle soluzioni d’investimento in cui il rischio finanziario è sempre più spesso a carico dell’assicurato. Ciò 
nondimeno, la disciplina del margine di solvibilità non prevede la necessità di una riduzione dell’aliquota di 
patrimonializzazione da praticare, non considerando per niente il fatto che questo in parte sia riversato sul cliente.  
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valore degli impegni assunti costantemente rilevabili a mezzo dell’ammontare 
espresso dalle riserve tecniche114.  
     La valutazione quantitativa del grado di solvency aziendale è demandato alla 
stima del “margine di solvibilità”, peculiare indicatore che ingloba in sé la 
funzione di garanzia in senso lato di solvibilità in quanto sintetizzabile l’obbligo di 
mantenere un’eccedenza delle attività rispetto alle passività proporzionata al 
volume di affari. Appunto per questo, si intuisce il suo ruolo complementare al 
capitale minimo e alle riserve tecniche; anzi – mirando la gestione dell’impresa 
d’assicurazione – possiamo arrivare a dire che assicuri e determini la capacità 
dinamica dell’impresa, a fronte delle riserve tecniche che dirigono verso una 
solvibilità statica. Del resto – riflettendo sulle proprie condizioni di esistenza – si 
scorge come con le passività assicurative in senso stretto si sveli uno strumento di 
controllo al rischio tecnico-attuariale, all’opposto con la procedura di 
patrimonializzazione si aspira ad intervenire sul rischio generale di fallimento e 
rovina di impresa115.  
     Non è superfluo rimarcare una simile proiezione d’indagine, compiendo un 
raffronto sotto l’aspetto puramente finanziario; in realtà – quantunque si profili 
                                                 
114 Per semplicità espositiva, si affronta rapidamente il tema della solvibilità, tralasciando gli specifici aspetti 
contabili riconducibili ai due differenti rami assicurativi. È bastevole ricordare come, per le assicurazioni sulla vita, 
il MDS debba essere proporzionale agli impegni assunti dall’impresa e si determini – in recepimento delle direttive 
comunitarie – sulla base di percentuali indicate dalla legge; per il ramo danni, invece, si procede ad un computo 
proporzionale al volume dell’attività realizzato in rapporto all’ammontare dei premi, ovverosia dell’onere medio dei 
sinistri degli ultimi esercizi. Per un approfondimento del tema, si vedano: N. Konrath, Solvency of Insurance 
Undertaking and Financial Groups, in The Geneva Papers on Risk and Insurance, n. 21, 1996; Swiss Re, 
Solvibilità degli assicuratori: sicurezza verso redditività, Edizioni Sigma, n. 1, 2000 e M. Vincenzini (a cura di), 
Manuale di gestione assicurativa. Intermediazione, finanza e produzione, Cedam, Padova, 1999.  
115 Un interessante abbinamento è quello compiuto da D. Focarelli (capo economista ANIA), egli studia i vari 
aspetti della solvibilità aziendale prendendo a prestito le implicazioni concettuali della teoria del rischio di De 
Finetti. L’obiettivo è discutere gli insegnamenti dell’Autore, nei termini dell’attuale dibattito intorno alla “Solvency 
II”, partendo dal problema classico secondo cui: in un gioco equo tra due giocatori che disputano una serie di 
partite, se uno dei due è molto più ricco dell’altro, la rovina di quello che dispone inizialmente di un capitale molto 
inferiore è praticamente certa. Le considerazioni conclusive sono: 
• che non è consigliabile portare a zero, o rendere troppo piccola, il rischio di insolvenza di un’impresa di 
assicurazione; 
• i costi connessi ad un eccessivo fabbisogno di capitale sono destinati a tradursi in un incremento eccessivo 
del prezzo del servizio e/o in una riduzione dell’offerta assicurativa; 
• nel concreto, si tratta di ridurre a livelli “economicamente compatibili” il rischio di insolvenza e di fornire 
un’adeguata tutela agli assicurati qualora l’insolvenza si verifichi. 
     Cfr. D. Focarelli, Il problema della solvibilità delle imprese di assicurazione: attualità dell’insegnamento di De 
Finetti, in Solvency II: Challenging Issues for Insurance Industry, ANIA-Macros Risk Mangement and the Geneva 
Association, Milano 23 Novenbre 2005. 
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l’uso di criteri messi in relazione al volume di affari dell’attività di impresa svolta 
– il margine di solvibilità non si nutre di ricavi già riscossi, contrariamente a ciò 
che accade per le riserve tecniche.  
     Il fenomeno delle attività poste a copertura delle riserve tecniche e la gestione 
integrata reperiscono il loro fondamento nei ricavi anticipatamente riscossi, il 
margine di solvibilità, viceversa, deve sostentarsi – essendo costituito in relazione 
ad attività ancora da svolgere – delle risorse riconducibili allo svolgimento di 
operazioni gestionali extra-caratteristiche. 
     Una possibile chiave interpretativa del progetto di solvibilità è quella che lo 
vede abbinato ad un sistema prudenziale per le imprese di assicurazione, benché 
non impatti sull’applicazione del principio della competenza economica ai fini 
dell’assegnazione del risultato economico d’esercizio. Per quanto si riconosca un 
rafforzamento dell’apparato di tutela dell’integrità del capitale sociale116 a favore 
degli assicurati, non si consolida il principio della prudenza svilendo l’ammontare 
del reddito prodotto attraverso la previsione di un appesantimento dei componenti 
economici negativi o un’eccessiva circoscrizione di quelli positivi, anzi si 
interviene indirettamente sulla distribuibilità per mezzo della individuazione del 
requisito patrimoniale minimo. 
     Da qui, si può evincere come la politica degli accantonamenti117 nelle imprese 
assicurative produca un doppio effetto negativo, aldilà di una contrazione del 
risultato di esercizio, si influirà al ribasso sui requisiti minimi di capitale imposti 
dall’autorità di vigilanza appesantendo la situazione degli investitori/risparmiatori 
aziendali118.  
                                                 
116 Per una rassegna delle diverse concezioni di integrità economica del capitale nella dottrina italiana, si rimanda a: 
F. Ranalli, Ammortamento e rinnovo degli impianti nel bilancio di esercizio, Cedam, Padova, 1988, pag. 126 e ss. 
117 Per una disamina delle conseguenze della politica degli accantonamenti, nel rispetto dei principi di redazione di 
bilancio, si veda: P. Healy e J. Wahlen, A review of earnings management literature and its implications for 
standard setting, in Accounting Horizons, Vol. 13, n. 4, Dicembre 1999, pag. 365 e ss. 
118 I gruppi assicurativi vengono, poi, assoggettati ad una vigilanza supplementare (direttiva 98/78/CEE); scopo di 
questa disciplina è impedire che la solvibilità dell’impresa di assicurazione sia compromessa dall’appartenenza ad 
un gruppo di società attraverso un controllo complementare e non suppletivo di quello esercitato sulla singola 
impresa. A tal riguardo si cita il D.Lgs. 142/05, il quale dispone una serie di modifiche alla disciplina del margine 
di solvibilità con l’obiettivo di eliminare il doppio computo relativo al trattamento delle partecipazioni 
intersettoriali nelle misurazioni di adeguatezza patrimoniale e rendere sicuro un trattamento omogeneo per 
conglomerati finanziari e gruppi assicurativi con partecipazioni intersettoriali. Per un’esposizione completa del 
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     Oltre a ciò, è da rimarcare come ad una dissonanza funzionale tra le riserve ed 
il margine di solvibilità consegua una parificazione delle fonti informative, è 
inevitabile, quindi, il richiamo sulla convergenza tra il progetto di Solvency ed il 
progetto IASB on Insurance119. Allo stato attuale, il processo di armonizzazione 
delle regole di vigilanza si sta sviluppando parallelamente a quello di definizione 
delle regole contabili; all’intenzione di raggiungimento di un obiettivo di 
assimilazione a livello europeo delle regole contabili e di solvibilità si 
accompagna l’esitazione che si concretizzino delle dissomiglianze nella 
valutazione delle poste di bilancio, oltre al fatto che al momento non si è certi di 
una sincronia temporale dello sviluppo dei due programmi.  
     A dimostrazione di quanto detto – se con la “Solvency II” si è favorevoli ad 
ammettere l’adozione di un unico “entity approach”, finalizzato alla copertura per 
intero delle passività assicurative – è scrutabile una discordanza con 
l’impostazione contabile internazionale che continuerà a porre in essere una netta 
distinzione tra contratti assicurativi e contratti di investimento, che – per quanto 
riassumibili negli assets aziendali – subiranno un trattamento diversificato.  
     L’EU è decisa a sostenere lo sviluppo di un “accounting system” di riferimento 
per la misurazione del grado di “solvency” aziendale, che si regga sugli IFRS (IAS 
compliant) e suscettibile di eventuali aggiustamenti ove sia necessario a riflettere e 
preservare le prudenziali preoccupazioni di regolamentazione e supervisione; 
questo supporto al sistema IAS/IFRS occorre che si diffonda internazionalmente 
attraverso IAIS120.  
                                                                                                                                                                  
tema della vigilanza supplementare, si legga a: A. Corinti, La vigilanza supplementare sulle imprese di 
assicurazione appartenenti ad un gruppo, in S. Pucci, op. cit., 2001, pag. 293 e ss. e  
119 L’opportunità di procedere ad un’auspicata confluenza è rinvenibile nella volontà di assicurare un’indipendenza 
dagli accounting principles e, nel contempo, ricercare una coerenza con gli obiettivi di vigilanza che si intende 
ottenere. A tal proposito si esprime R. Fedeli, il quale risalta anche gli effetti propriamente amministrativi di una 
rimozione delle differenze di valutazione delle poste di bilancio: «sarebbero evitate, o quanto meno ridotte, le 
conseguenze della divergenza, quali un fardello amministrativo per gestire “due pesi e due misure”»; egli, oltre a 
ciò, parla di auspicata convergenza: «sarebbero evitate o quanto meno ridotte, le conseguenze della divergenza, 
quali un rilevante fardello amministrativo per gestire “due pesi e due misure”», in Sviluppi IAS/IFRS e progetto 
Solvency II: una convergenza auspicata, presentazione al convegno “Bilanci consolidati 2005. Adozione dei 
principi contabili internazionali IAS/IFRS”, ANIA Milano, 2006, pag. 13.  
120 Cfr. G. Dickinson, “IFRS and Solvency II”, in Solvency II: Challenging Issues for Insurance Industry, ANIA-
Macros Risk Mangement and the Geneva Association, Milano 23 Novenbre 2005, pag. 2 
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     Il proposito dichiarato di voler procedere parallelamente lungo il cammino 
della regolamentazione del settore assicurativo – coinvolgente sia l’aspetto 
intimamente valutativo, per una maggiore comparabilità e attendibilità 
informativa, sia l’ambito di vigilanza prudenziale per un consolidamento 
patrimoniale finalizzato all’accrescimento dell’affidabilità delle compagnie 
assicurative – incappa, tuttavia, in un stato di avanzamento dei lavori che non 
sembra conciliarsi con i disegni pianificati121.  
     L’incedere lento della Phase II del progetto “IASB Insurance Contracts” ha 
determinato un sorpasso progressivo del lavoro del CEIOPS sulla Solvency ed un 
mutamento parziale delle dinamiche decisionali. Al momento, il CEIOPS sembra 
muoversi antecedentemente alle disposizioni dello IASB, promuovendo delle 
ipotesi in rapporto alle previsioni del Board; invero il Chief Risk Officers Forum – 
in collaborazione con la Geneva Association – ha assunto un ruolo consultivo 
proficuo per soccorrere allo sviluppo dei piani Solvency senza rotture significative 
di seria minaccia per il prosieguo dei lavori.  
     Tralasciando le questioni – appena accennate – riguardanti le modalità di 
cambiamento evolutivo prospettabile, è interessante – a conclusione delle spedite 
considerazioni espresse – illustrare probabilmente la principale ragione stimolante 
gli interventi migliorativi.  
     Una problematica diffusa – connessa ai metodi di calcolo statistico-attuariale 
per il conteggio del margine di solvibilità – reclama delle dotazioni patrimoniali 
piuttosto generalizzate per tutti i rami, senza segnalare particolare attenzione alle 
dimensione del caso specifico. Tale regola sembra danneggiare le grandi imprese, 
che devono adeguare il proprio livello di patrimonializzazione proporzionalmente 
al volume del proprio portafoglio ignorando l’effetto di stabilizzazione derivante 
dall’effetto di diversificazione correlabile alla estensione dello stesso. Si impone la 
convergenza delle norme e delle pratiche di vigilanza sia a livello settoriale sia 
                                                 
121 Cfr. P.G. Bedogni, IAS e Solvency II: le difficoltà per il mercato assicurativo italiano dovute allo sfasamento 
temporale nella realizzazione dei due progetti, in G. Redaelli (a cura di), op. cit., 2006, pag. 49-55. 
 110
territoriale, confluenza sentita maggiormente dalle imprese conglomerate che 
operano su scala internazionale. 
     È allora basilare costruire un sistema maggiormente malleabile alla 
composizione del portafoglio ed alle caratteristiche anche qualitative dei propri 
componenti. Ma se si riconosce la strategicità di quest’ultima caratteristica, non si 
segnala ancora definito pienamente come uno strumento in grado di appagare tali 
esigenze conoscitive122.  
 
4. L’Asset and Liability Management nelle imprese di assicurazione 
 
     L’intendimento degli aspetti contabili peculiari dell’attività assicurativa non 
può prescindere da un’analisi strategica dei corrispondenti profili manageriali 
integrati; pertanto – dopo aver proceduto ad una discussione intorno le poste 
tipiche assicurative – desidereremo intuire gli esiti decisionali sulla scelta di 
approcci gestionali profilanti a seguito del rifacimento ad alcuni principi di 
redazione del bilancio sull’apprezzamento delle poste tipiche assicurative. 
     L’esame congiunto delle passività e delle attività contribuisce a chiarire come 
le dinamiche gestionali assicurative – rivolte ad un’ottimizzazione degli attivi – 
sorgano da una preventivazione di tutti gli impegni presi nel tempo dalla 
compagnia di assicurazione. La massimizzazione degli investimenti succede 
un’attenta disamina della capacità dimensionale degli assets a coprire le 
obbligazioni assunte, essendo che solamente dopo aver soppesato la quantità 
bastevole degli attivi disponibili – in considerazione delle riserve rilevate – potrà 
essere adeguatamente determinata la qualità – in termini di rischiosità assunta – 
degli investimenti123.  
                                                 
122 È di grande rilievo la coerenza degli attuali sistemi di controllo interno e degli strumenti di vigilanza finanziaria, 
ci si interroga sulla loro capacità a dimostrarsi dinamici e flessibili alle nuove esigenze di rilevazione. Con questo 
spirito è intervenuto l’ISVAP con la circolare n. 366/D del 1999 intitolata, per l’appunto, “Sistemi di controllo 
interno, ruolo e responsabilità degli organi amministrativi e di controllo”. 
123 Sul tema si vedano: M. Barton, Liability-Relative Strategic Asset Allocation Policies, CFA Institute Conference 
Proceedings, August 2004, Vol. 2004, n. 6; C. Cacciamani (a cura di), Asset Mangement e Asset Liability 
Management nelle compagnie di assicurazione e nei fondi pensione, Egea, Milano, 2007; J. Mei e A. Saunders, The 
time variation of risk premius on insurer stocks, in The journal of Risk and Insurance, n. 1, Marzo 1994; R. Van 
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     È chiaro che l’identificazione di una fattibile soluzione, da parte del top 
management, si deduca da un attento monitoraggio dei valori attribuibili alle già 
ricordate voci di bilancio; per questa ragione è dato cogliere le perplessità – giunte 
dal mutamento dei corrispondenti criteri valutativi e principi di redazione del 
bilancio prospettabili aldilà dell’applicazione degli IAS/IFRS – sulle implicazioni 
strategiche d’azienda, oltre che ai “nuovi rischi” discendenti dalla messa in opera 
di un sistema di “Fair value Accounting” annunciato dallo IASB (ad. es. la più 
intensa volatilità dei risultati nella contabilità assicurativa). Il tutto senza 
trascurare le disposizioni del provvedimento ISVAP n. 1801/2001 – rilevante 
l’urgenza di immettere elementi di “prudenza” ed “obiettività” nella 
determinazione del rendimento prevedibile degli attivi posti a copertura – per la 
misurazione delle riserve e la verifica della loro adeguatezza. 
     Il modo/attendibilità dell’esposizione del rendimento attraverso i documenti di 
bilancio e la reazione – presunta dal management – degli investitori a queste 
informazioni hanno la forza di influenzare la gestione delle attività aziendali124. 
Pur se un “financial reporting system” non dovrebbe ispirare marcatamente le 
strategie e le politiche operative delle società125, ad esso apparterrebbe l’obbligo di 
dichiarare oggettivamente la “performance”126. 
     La considerazione – intorno agli sviluppi degli affari – è imperativa per la 
permanenza in vita dell’azienda e, tanto più, per la custodia dei propri requisiti di 
solidità e solvibilità127 quale segnale di garanzia nei confronti dei propri clienti. È 
                                                                                                                                                                  
Der Meer e M. Smink, op. cit., 1993; R. Pontremoli, Riflessioni e considerazioni sull’Asset Liability mangement nel 
mercato assicurativo, in Macros Consulting (a cura di), L’Asset Liabilty Management nell’impresa di 
assicurazione, FrancoAngeli, Milano, 2002; Swiss Re, L’asset liabiliy mangement per le compagnie di 
assicurazione, Edizioni Sigma, n. 6, 2000. 
124 È per questo che vanno affermandosi modelli di reporting volontario, diretti a fornire extra-contabilmente 
informazioni quali-quantitative sulla composizione e sul valore del patrimonio, in specie, per quello intangibile. Sul 
tema si vedano: R.G. Eccles, The Performance Measurement Manifesto, in Harvard Business Review, January-
February 1991, pag. 131 e ss e R.G. Eccles e S.C. Mavrinac, Improving the Corporate Disclosure Process, in Sloan 
Management Review, Summer 1995, pag. 11 e ss.  
125 Ad ogni buon conto, alcuni autori antepongono l’esigenza conoscitiva del managemet a quella degli altri fruitori: 
«Accounting information must principally serve the functions of management». Cfr. S. Henderson, G. Peirson, R. 
Brown, Financial Accounting Theory, Longman, Cheshire, 1992, pag. 4. 
126 «The objective of financial statements is to provide information about the financial position, performance and 
changes in financial position of an enterprise that is useful to a wide range of users in making economical 
decisions». Cfr. Framework for the Preparation and Presentation of Finacial Statements F12-14. 
127 Cfr. C. A. Daykin, op. cit., 1987, pag. 227 e ss. 
 112
inevitabile il richiamo a tecniche di “risk management” – attuabili attraverso una 
struttura o Unit – che ammettano il compimento di politiche di gestione confinata 
del rischio, non rinunciando ad un’osservazione costante sull’intero complesso di 
attività128.  
     Nella sfera delle molteplici soluzioni implementate – in grado di appagare gli 
obiettivi sia di rendimento sia di rischio – risulta affiorare l’Asset and Liability 
Management (ALM) – o meglio sarebbe battezzarla Liability and Asset 
Mangement per motivi strettamente congiunti alla successione temporale degli 
stadi gestionali – consistente in una tecnica gestionale di un’attività in cui le 
decisioni riguardanti l’attivo ed il passivo siano coordinate e correlate nel tentativo 
di raggiungere obiettivi finanziari una volta assegnati i livelli di tolleranza del 
rischio ed i vincoli strutturali ed operativi129.  
     Le politiche di ALM vengono alla luce per fronteggiare e neutralizzare le 
conseguenze della sostanziale differenziazione tra la struttura dell’attivo e quella 
del passivo, pertinenti le scadenze e le condizioni di rinegoziazione dei tassi; 
simile discordanza produce quella varietà di rischi tipici dell’attività assicurativa 
riassumibili in: rischio di interesse; di liquidità; tecnico-assicurativo e di cambio. 
Esso si presenta quale strumento adottabile sia in sede di pianificazione strategica 
– come raccordo tra il vertice aziendale e le varie unità operativo-funzionali, 
nell’ottica del perseguimento di una correlazione tra fonti ed impieghi per la 
realizzazione di un equilibrio finanziario – sia nella fase operativa come 
dispositivo di indagine delle dinamiche della gestione corrente.       
                                                 
128 Si veda, a tal riguardo, quanto disposto dalla Circolare dell’ISVAP n. 366/D del 3 Marzo 1999 relativa ai 
“Sistemi di controllo interno, ruolo e responsabilità degli organi amministrativi e di controllo”. 
129 In riferimento ai vincoli, sono da ricordare anche le limitazioni normative imposte all’asset management in 
osservanza delle condizioni di sicurezza, redditività e liquidità. Precisamente, ci si riferisce alle disposizioni del 
Codice delle Assicurazioni private, del D.Lgs. 209 del 7 Settembre 2005, del D.Lgs. 174/95, del D.Lgs. 297/96, del 
provvedimento Isvap 147 del 1996 e successive modifiche ed integrazioni: 
• per quanto riguarda il presupposto della “sicurezza”, sono fissati alcuni vincoli nell’uso di risorse finanziarie 
per l’acquisizione di particolari tipologie di attività, oltre all’obbligo di porre in essere politiche di 
investimento in ossequio ad opportune logiche di diversificazione; 
• inoltre, si risalta – in conformità all’elemento della “redditività” – l’opportunità di azioni di monitoraggio 
atte a garantire una resa economica delle attività confacente al rendimento garantito agli assicurati; 
• infine, in ottemperanza alla condizione di “liquidità”, vengono circoscritte determinate tipologie di 
investimento idonee a poter cagionare difficoltà in caso di necessità di disinvestire improvvisamente. 
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     Iniziando da questa definizione – e dirigendo l’indagine oltre i metodi e gli 
specifici modelli gestionali affermatisi – si può arrivare a dire che l’ALM non si 
esaurisce come tecnica gestionale, ma aspira a divenire una vera e propria filosofia 
di conduzione d’impresa coinvolgente l’intero sistema delle scelte aziendali con 
risonanze sull’impianto organizzativo d’azienda130. Comunque, è rinnegabile 
l’ipotesi di un’applicazione delle metodologie a livello dell’intera impresa, 
trasponendo gli obiettivi circostanziati alle “gestioni separate” dell’entità 
aziendale nel suo complesso131. Del resto, la specificità della gestione considerata 
a sé – pur mostrando dei valori prossimi alla media complessiva – posseggono 
comunemente elementi di discordanza, in specie, per la disuguale esposizione 
rispetto al rischio aziendale generale.  
     D’altro canto, la prospettiva gestionale pone le fondamenta sull’idea di fondo 
che il processo di creazione e di conservazione del valore regga sull’esito 
moltiplicativo di un modello integrato di gestione del rischio applicato 
trasversalmente. Gli obiettivi e le politiche di governo specifiche vanno lette in 
una visione unitaria nei confronti del loro ambito di applicazione e non in 
contraddizione con i traguardi d’insieme predeterminati di performance132. 
     In tal caso – atteso che l’ambito applicativo degli IAS/IFRS è precisato nei 
confini dei bilanci consolidati e bilanci individuali – le attuali regole disciplinanti 
le gestioni separate non subiranno modifiche obbligate dall’assunzione dei principi 
                                                 
130 Con riferimento ai modelli organizzativi, la soluzione più frequente prevede la costituzione di un comitato 
interno di natura collegiale composto da differenti funzionari aziendali – rappresentativi di una specifica area o 
funzione – investito del ruolo di coordinazione e di raccordo tra le varie aree strategico-operative. L’intento è quello 
di accomodare la Corporate Governance ad una gestione speciale/settoriale e di esaminare la capacità della singola 
azienda a soddisfare le legittime aspettative degli stakeholders attraverso un’analisi per indici – quali ad esempio il 
“value at risk” (VAR), l’”economic value added” (EVA) o “embedded value” – applicati per circoscritte sezioni di 
attività assicurativa. Si legga E. Bocchialini, Introduzione all’Asset Liability Management, in C. Cacciamani (a cura 
di), op. cit., 2007, pag. 44 e ss e G. Nocera, Le strutture proprietarie nel settore assicurativo in un approccio alla 
teoria dell’agenzia, in G. Forestieri (a cura di), Strategia e struttura delle imprese di assicurazione, Egea, Milano, 
2003, pag. 56 e ss. 
131 Restando nell’ambito delle gestioni separate, il tipico rischio, che può essere fronteggiato con tecniche ALM, è il 
rischio di tasso di interesse influenzante in modo disuguale sia le attività che le passività. In più, i modelli – 
ipotizzati per le gestioni anzidette – si classificano comunemente in:  
? statici, se lo scopo dell’analisi è quantificare la performance e l’esposizione al rischio attuali e future del 
segmento oggetto di esame, oltre che appurare l’esistenza di un mismatching quantitativo o temporale;  
? dinamici, se si è interessati ad ottenere indicazioni in merito agli interventi possibili per ottimizzare 
l’allocazione delle risorse e ottimizzare la scelta del mix di assets.    
132 Per una disamina più approfondita dei modelli di governance, si legga: P. Tartaglia Polcini, L’area del controllo 
nei modelli di “Corporate Governance”, Cedam, Padova, 2000. 
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contabili internazionali. Ad ogni buon conto, è indubitabile che gli amministratori 
delle imprese di assicurazione non saranno in grado di affrancare la micro-
gestione riferita a livello di singola posizione dagli impatti sui rendiconti degli 
IAS/IFRS; il ricevimento degli standards internazionali immettono un nuovo 
percorso contabile-gestionale ed i sistemi riferibili alle singole gestioni dovranno 
confluire in un allineamento ed un confronto con i valori d'insieme.  
     In altre parole, la divergenza di trattamento contabile riservato non elude le 
spinte evolutive interessanti le dinamiche gestionali separate generate per effetto 
dell’espansione diffusa delle tecniche di ALM. Per di più, si rileva l’esigenza di 
dover far ricorso – sempre più di frequente – a procedimenti di simulazione per 
l’ottenimento di informazioni relativamente paragonabili di rendimento speciale a 
fronte di quello generale133.  
     Per quanto concerne, invece, il distinto aspetto dell’asset management, ci si 
interroga sull’evoluzione delle fasi della procedura di allocation impiegata per 
procurarsi la migliore composizione di portafoglio. Specificatamente, 
l’osservazione è condotta sui due momenti tipici decisionali: strategico, tattico-
dinamico.  
     Si conviene che l’asset allocation strategica – finalizzata all’identificazione del 
mix di asset opportuno – registrerà le ripercussioni di una possibile variazione 
nella definizione degli orizzonti temporali degli investimenti, oltre al fatto che un 
mutamento nei criteri di stima potrà riflettersi sulla percezione dell’intensità di 
rischio e di rendimento delle attività. Quest’ultima precisazione ci consente di 
dubitare circa l’adeguatezza delle informazioni desumibili dall’attuale financial 
reporting per l’applicazione dell’approccio metodologico del “portfolio selection 
theory134” ai fini della determinazione di un “portafoglio ottimo” o, viceversa, 
offre lo spunto per un’interessante argomentazione – oggetto di frequenti 
                                                 
133 Ai fini di una disamina tecnica delle procedure in atto per il compimento di operazioni di 
conversione/abbinamento, si rinvia a: Practical discounting and risk adjustement issues relating to 
property/casualty claim liabilities, PricewaterhouseCoopers, San Gutterman, 2005 e M. Romano, L’influenza dei 
principi IAS sulle compagnie vita ed implicazioni nella gestione degli investimenti in carico a Gestioni Separate, in 
Quaderni Aiaf, Rivista n. 123, Luglio 2005, pag. 45 e ss.   
134 Per approfondimenti sulla tradizionale metodologia, si veda: H. Markovitz, Portfolio Selection: efficient, 
diversification on investment, New York, John Wiley, 1959. 
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dibattimenti – pertinente l’esigenza di adoperare degli appositi strumenti correttivi 
in grado di filtrare le indicazioni provenienti dai documenti di bilancio per evitare 
che una variazione delle regole valutative di rilevazione agisca significativamente 
sulle decisioni manageriali. 
     Con l’asset allocation tattico-dinamico, piuttosto, si chiamano in causa quelle 
tecniche di costruzione di un portafoglio per la conduzione di un’efficiente 
gestione nel breve periodo. Il tratto caratteristico è dato dalla forse eccessiva 
correlazione esistente tra l’oggetto dell’investimento ed i valori dei mercati di 
riferimento espressi in funzione di un potenziale valore di realizzo diretto, pur 
tuttavia può essere ravvisato come l’archetipo del modello verso cui direzionarsi 
per cercare di deprimere la volatilità dei valori ottenuti per opera di ponderate 
politiche di diversificazione135. 
     La tendenza attuale, dunque, risulta avviata ad una rielaborazione delle 
metodologie oggi in uso, miranti ad un loro aggiornamento conciliabile con le 
nuove sfide sempre più complesse che interesseranno nel prossimo futuro il settore 
assicurativo. D’altronde, ci si riferisce altresì al progetto europeo per la 
costituzione del nuovo sistema di solvibilità per il settore di assicurativo e si 
annuncia l’immissione di appropriati accorgimenti alla stregua di quanto già 
accaduto per il settore bancario con Basilea II; le prime ripercussioni presumibili 
si legheranno alle discrepanze ravvisabili nei parametri prescelti per la indicazione 
del livello di patrimonializzazione.  
     
                                                 
135 Per un’analisi tecnica, si rimanda a: I. Basile (coord. da), Nuove frontiere dell’asset management e del risparmio 
gestito. Strategie, nuovi prodotti, modelli organizzativi e benchmarking, Bancaria Editrice, Roma, 2000 e G. 
Sampagnaro, Asset management: tecniche e stile di gestione del portafoglio, FrancoAngeli, Milano, 2005. 
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1. Premessa 
 
 
 
     L’interesse sul tema dell’implementazione dei nuovi principi contabili 
internazionali è ascrivibile ad una disamina delle problematiche fondamentali di 
Accounting pertinenti l’industria assicurativa e dei fattori chiave che, nel futuro, 
ogni impresa di assicurazione dovrà affrontare. L’obiettivo è mettere in evidenza 
se il proposito, di pervenire − con il recepimento di approcci/modelli di 
valutazione aventi nel mercato il loro riferimento principale − ad una più marcata 
coerenza tra valori di bilancio e valori economici1, si concretizzi: nell’ottenimento 
di una maggiore trasparenza e comparabilità intersettoriale dei bilanci; in una 
migliore opportunità per un’accurata rappresentazione contabile, senza interferire 
con la funzione economica dell’attività assicurativa e − prima di tutto − in una 
migliore attitudine a tradurre in pratica politiche di allocazione delle risorse 
maggiormente efficaci ed efficienti.  
     Nel capitolo, innanzitutto, si intende proporre una panoramica sui più attuali e 
recenti sviluppi normativi e contabili previsti dal “Progetto Insurance” – 
vagliando anche le modalità di recepimento dei principi contabili internazionali 
nei bilanci assicurativi italiani in base a quanto disposto dal D.lgs n.38/2005 – non 
tralasciando le cruciali fonti di incertezza profilanti, allo stato attuale, 
                                                 
1 Per quantificare il capitale ed il reddito, è basilare apprezzare la gestione aziendale in funzione degli effetti che 
hanno prodotto sull’economia dell’impresa, ma anche in rapporto ai futuri svolgimenti prospettabili. Con 
l’accoglienza di un sistema di “fair value accountig” si rafforza la visione prospettica verso il dinamico svolgersi 
dell’attività futura, cercando di ottenere la massima correlazione – mediante il riconoscimento degli utili e delle 
perdite non realizzate – tra quotazioni sul mercato azionario dei titoli di un’azienda e i propri ritorni contabili. Per 
un approfondimento del tema ed una rassegna dei molteplici studi a sostegno di tale assunzione, si rinvia a: 
American Accounting Association’s, Financial Accounting Standards Committee, Accounting for Financial Assets 
and Financial Liabilities, in Accounting Horizons, Marzo 1998, pag. 95 e ss. 
     In tal senso, restringendo la disamina alle finalità del bilancio assicurativo, L.F. Mariniello osserva: «… una 
comunicazione economica di bilancio, che soddisfi quanto innanzi, offre così una visione prospettica delle sorti 
dell’impresa di assicurazione», in Bilancio assicurativo europeo: principi contabili e armonizzazione dei controlli, 
Rivista Italiana di Ragioneria e di Economia Aziendale, Marzo-Aprile 1999, pag. 133.  
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dall’esistenza di un processo di emanazione non ancora concluso. Per, poi, dar vita 
ad un’attenta osservazione degli scenari e delle sfide che le imprese dovranno 
contrastare, specificando gli effetti dell’applicazione del criterio valutativo del 
“fair value”2; l’analisi sarà accompagnata da un approccio critico-concettuale della 
coerenza logica tra l’abbinamento di una metodologia di valutazione di breve 
periodo con una realtà economico-operativa – in modo particolare per 
l’assicurazione ramo vita – proiettata verso orizzonti temporali di lungo periodo.  
     In conclusione, si fornirà un contributo circa gli effetti dei nuovi principi sui 
modelli di business nel settore in discussione, mettendo a fuoco – in maggior 
misura – la gestione delle politiche degli investimenti e del portafoglio prodotti3 
direzionate alla conquista di un vantaggio competitivo sostenibile; non ignorando, 
con tutto ciò, i riflessi sullo sviluppo del processo di Solvency II e ponendo 
l’accento sull’auspicata convergenza, o temuta divergenza, con la Phase II4.  
                                                 
2 Uno degli elementi più significativi, concernente il trapasso agli IAS/IFRS, è rappresentato dalla riserva derivante 
dall’applicazione della tecnica di shadow accounting (in italiano si usa l’accezione “Contabilità Ombra” nella 
traduzione della Gazzetta Ufficiale dell’Unione Europea del 30-12-2004), iscrivibile al fine di compensare 
l’accounting mismatching che si viene a creare tra assets e insurance liabilities in vista del differente criterio 
valutativo adottabile. Precisamente, anche se si ammette la temporanea applicabilità dei Local GAAPs alle passività 
assicurative, si sancisce che: “an insurer is permitted, but non required, to change its accounting policies so that a 
recognised but unrealized gain or loss on an asset affects those measurement in the same way that a realized gain 
or losses does”. (IFRS 4 &30). Questo aggiustamento ambisce alla correzione contabile di un’incoerenza valutativa 
provocante la rilevazione di utili o perdite tratti dall’assenza di una connessione tra le poste di bilancio, pertanto, si 
prova ad immunizzare l’esito – distorcente l’informazione di bilancio – attraverso la previsione di interventi 
rettificativi a compensazione delle plusvalenze/minusvalenze non realizzate: “If an unrealized gain or loss an asset 
triggers a shadow accounting adjustement to a liability, that adjustement should be recognized in the same way as 
the unrealized gain or loss”. Cfr. Basis for Conclusions on IFRS 4 Insurance Contracts n. 182 (a e b) e 183 (c).  
     Per un approfondimento del tema, si veda: A. Lai e R. Stacchezzini, Matching qnd Mismatching between 
Insurers’ Assets and Liabilities: Emergine Patterns of “Shadow Accounting”, in Atti del convegno di NOVARA 
2006, pag. 431 e ss. 
3 Dal punto di vista operativo molte, se non tutte, le aree gestionali delle imprese saranno interessate dalla 
“rivoluzione IAS/IFRS” e – tra i molti aspetti – si sottolineano particolarmente: il pricing dei prodotti e la 
comunicazione con gli analisti finanziari. Quest’ultima, negli ultimi anni, ha acquisito sempre maggiore rilevanza e 
sarà di particolare rilievo, in specie, nell’attuale fase di transizione ai nuovi standards contabili.  
     Con riferimento all’informativa di bilancio, si stabilisce che le compagnie sono tenute a fornire la sensitività del 
risultato economico e del patrimonio netto ai cambiamenti delle variabili che hanno un effetto rilevante su tali 
elementi. Sebbene, l’assicuratore – benché debba presentare un’informativa che aiuti gli utilizzatori a comprendere 
l’importo, la tempistica ed il grado di incertezza dei futuri flussi finanziari derivanti dai contratti assicurativi – sia 
obbligato a dare notizie esclusivamente degli effetti prodotti sulle grandezze economiche e patrimoniali, anche con 
apposite segmentazioni dei rischi, tralasciando l’impatto sui flussi finanziari. Cfr. D. Focarelli e A. Doni, 
“IAS/IFRS: contesto di riferimento e analisi comparativa delle principali scelte effettuate dalle compagnie quotate 
nel 2005”, presentazione al convegno “Bilanci consolidati 2005. Adozione dei principi contabili internazionali 
IAS/IFRS”, ANIA Milano, 2006. 
4 «It is likely that CEIOPS work on Solvency II will influence the IFRS work on the measurement of insurance 
liabilities going forward, as the IASB needs to find a solution». Cfr. G. Dickinson, op. cit., 2005, pag. 2. 
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2. Il progetto IASB per le imprese di assicurazione: una proposta di “Conceptual 
Framework for Assurance” 
 
     Il progetto IASB sul settore assicurativo è stato avviato nel 1997, allorquando 
si decise di costituire uno “Steering Committee” in suo seno, e si è sviluppato sino 
ad oggi senza approdare ancora ad un principio organico previsto, al presente, per 
la metà del 2010. L’intenzione è di procedere alla emanazione di uno standard 
specifico per le assicurazioni e mettere a punto una regolamentazione contabile, 
peculiare per i prodotti assicurativi, maggiormente coerente con le previsioni 
inerenti gli strumenti finanziari. Si vuole sostenere, in altri termini, un disegno di 
sviluppo di un principio – “ad hoc” per i contratti assicurativi – compatibile con le 
assunzioni concettuali della struttura delle Attività e delle Passività5.  
     Il Board si propone di sviluppare dei requisiti che si applicheranno per i 
contratti e non per le società assicurative; ciò scaturisce dal fatto che i confini dei 
mercati tradizionali stanno assumendo nuove demarcazioni e si intravedono 
maggiori sovrapposizioni nell’ambito dell’erogazione dei servizi finanziari6. È da 
osservare che siffatto fenomeno si realizza, primariamente, tra le attività di 
assicurazione, bancaria e dei titoli; dunque, è richiesta una normativa omogenea in 
grado di assicurare un pari trattamento prescindendo dal soggetto esercente. Si 
                                                 
5 Come è noto, si tratta di un disegno parziale che si inserisce in un vasto processo di armonizzazione contabile 
proteso ad una graduale transizione verso gli IAS/IFRS emanati dall’International Accounting Standards Board 
(IASB). In Italia, inoltre, simili cambiamenti non importano unicamente l’ambito economico-aziendale, ma anche 
quello più propriamente giuridico riconoscendo – compatibilmente con le esigenze di un sistema “civil law” – 
l’obbligo di aggiornare le relative disposizioni giuridiche per legittimare le eventuali modifiche apportabili. 
     Si ricorda, brevemente, che in sede comunitaria la scelta è ricaduta sull’utilizzo di specifici provvedimenti come 
il “regolamento” o la “direttiva”, quest’ultima è stata reputata maggiormente adatta a ricucire i frequenti strappi 
emergenti dalla lontananza concettuale della cornice teorica dello IASB con la tradizione culturale italiana.  
     Ciò stante, come breve premessa ai principi contabili internazionali, si cita la nota direttiva n. 2003/51/CE, che 
ha modificato le direttive contabili precedenti arrecando numerose novità in materia di: bilanci individuali; bilanci 
consolidati; bilanci bancari e bilanci delle imprese di assicurazione. In sintesi, si presentano una sequenza delle 
direttive che sono state modificate: 
- direttiva n. 78/660/CE del 1978, bilanci annuali; 
- direttiva n. 83/349/CE del 1983, bilanci consolidati; 
- direttiva n. 86/635/CE del 1986, bilanci bancari (individuali e consolidati); 
- direttiva n. 91/674/CE del 1991, bilanci delle imprese di assicurazione (individuali e consolidati). 
     Le modifiche introdotte hanno permesso il compimento di un processo di ammodernamento delle direttive 
precedenti e hanno consentito a tutte le società, non direttamente obbligate alla redazione del bilancio sulla base dei 
principi contabili internazionali (per quanto disposto dal regolamento n. 1606/2002), di seguire le direttive 
comunitarie adeguate agli IAS/IFRS. 
6 Sul tema della competizione ed integrazione tra assicurazioni, banche e società finanziarie, si veda: R. Cercola e 
M. Coletti, L’impresa che assicura il cliente. Attori, processi e strategie per la gestione del cambiamento, Etas, 
Milano, 1995, pag. 15 e ss. 
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rischia, altrimenti, una diversità di approccio che minaccia l’attendibilità 
informativa dei documenti contabili e non consente una comparabilità dei risultati 
– da essi ritratti – a livello intersettoriale, essendo espressivi di identici fenomeni 
economici stimati differentemente7. 
     Il piano di lavoro ebbe inizio nel dicembre 1999, allorché fu pubblicato 
l’articolo “Issues Paper8” – un documento in cui si cominciava a discutere intorno 
alle modalità di intervento nel settore discusso – dando risalto alla problematica 
relativa all’introduzione di un corpus di standards specifici. La disamina fu 
condotta in maniera tale da mostrare gli eventuali percorsi di disciplina 
prospettabili e gli effetti conseguenti. Specificatamente, sussisteva la possibilità di 
dare vita alla statuizione di una serie di principi contabili aventi la forza di 
derogare alcuni precetti generali sanciti dal “Framework for Preparation and 
Presentation of Financial Statements”, oppure si delineava una seconda 
eventualità, meno decisa, conduttore della tesi di coloro che reputavano opportuno 
una disciplina specifica a completamento della normativa preesistente.  
     L’idea di puntellare una distinta cornice concettuale per le assicurazioni 
attingeva fondamentalmente dall’esperienza nordamericana. A tal riguardo, è 
annoverabile una proposta di “Conceptual Framework for Assurance” – posta 
all’attenzione del FASB negli anni 90 – per rispondere in maniera risolutiva agli 
scandali finanziari9, nel tentativo di contrastare un diffuso sentimento di 
scetticismo intorno all’attendibilità/qualità delle informazioni ottenibili dal 
“financial reporting system” e cercare di restituire credibilità – negli ultimi tempi 
seriamente minacciata – all’operato degli auditors10. In effetti, l’idea di fondo 
                                                 
7 «Key drivers behind the decision to produce an international standard for insurance contract have included the 
need for greater consistency of regulatory supervision, both across different territories and across the financial 
services industry». Cfr. P.K. Clark, P.H. Hinton, E.J. Nicholson, L. Storey, G.G. Wells and M.G. White, op.cit. 
2003, pag. 8. 
8 Consultabile sul sito www.iasb.org.uk. 
9 In USA: Enron, Worldcom, Rank Xerox, Global Crossing, Tyco, etc.; in Italia: Cirio, Parmalat, Finmatica, 
Marconi, Bipop; in Olanda: Kpn Qwest, World Online; in Francia: Vivendi, France Telecom; in Germania: Mobil-
Com, Conrad. 
10 È utile puntualizzare che, quantunque si prenda per base un’unica impostazione concettuale, non si esclude 
l’applicabilità dei “basic concepts” in maniera diversa a secondo della tipologia di prodotto assicurativo rilevato “a 
conceptual framework for assurance must be broad enough to encompass different types of assurance needs and 
situations.”. L’importante è assicurare una: “fairly presented in accordance with generally accepted accounting 
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risiede nel travalicare le azioni rigorosamente professionali, tracciando un 
percorso in armonia con i principi contabili nordamericani generalmente 
accettati11. 
     L’esperienza anglosassone non è nuova ad apportare interventi di correzione ai 
propri standards, rintracciando nell’esperienza empirica l’impulso innovatore; si 
ricordi l’emissione del SAS n. 82 intitolato, per l’appunto, “Consideration of 
Fraud in a Financial Statement Audit”. Pur se in un tal contesto, comunque, 
tuttora continua a persistere una scarsa attenzione alle basi teoriche concettuali per 
la statuizione degli standards contabili e una proposta di tal genere può essere 
interpretata come un’inversione di tendenza in atto alla luce delle debolezze 
palesate dalla prassi consolidata.   
     Probabilmente, la spiegazione è reperibile nella scarsa tensione riposta dagli 
accademici alle peculiarità dell’attività assicurativa; si ragioni sul fatto che Mautz 
and Sharaf's “The Philosophy of Auditing” pubblicato nel 1961 e “A Statement of 
Basic Auditing Concepts” pubblicato nel 1973 sono gli unici lavori 
universalmente riconosciuti riferibili al settore assicurativo negli ultimi quaranta 
anni e, ciò malgrado, non sembra siano stati presi a riferimento nel corso dei 
procedimenti di recente statuizione interessanti distintamente le imprese di 
assicurazione 12. 
     Alcune ragioni addotte, per comprovare l’insufficienza dei theoretical works 
esistenti, sono sintetizzabili nei successivi due punti:  
                                                                                                                                                                  
principles” Si rinvia, per un approfondimento del tema, a: R.R. King e R. Schwartz, Planning Assurance Services. 
Auditing: A Journal of Practice & Theory, Vol 17 Supplement, 1998, pag. 9-36.  
     Invero, all’interno dell’Issues Paper, si delinea – nel momento in cui si discute della fissazione di regole 
omogenee per le imprese esercenti i rami vita e le imprese esercenti i rami danni – un orientamento simile: «The 
Steering Committee intends to develop accounting models for general insurance and life insurance that are separte 
but based on the same underlying principles ». IASC paper, Insurance, Appendix E, sub-issue 1K, n.82, 2000, pag. 
A201. 
11 Per un approfondimento delle problematiche concernenti la costituzione degli standards nordamericani, si veda: 
G. Sannino, Il percorso di formazione dei principi contabili nordamericani, Cedam, Padova, 1999. 
12 Di opinione completamente opposta sembra J.C. Robertson, il quale recita: «Research directed a creating a 
wholly new theory of auditing might be interesting, but would add very little to the Mautz and Sharaf structure.», in 
A Defense of Extant Auditing Theory. Auditing: A Journal of Practice & Theory. Vol. 3, No. 2, Spring, 1984, pag. 
66. Sulle modalità di intervento a sostegno della posizione della theory, si riporta quanto stabilito dal “Panel on 
Audit Effectiveness”: «The themes driving (...) are that (1) definitive auditing standards form the starting point for 
promoting quality audits and (2) audit firms need comprehensive and vigorous methodologies based on the 
standards (emphasis added) to drive the behavior of their auditors to a higher plane», in Report and 
Recommendations. Stamford, CT: Public Oversight Board, 2000, pag. 5.   
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• assenza, o non ampia discussione, dei concetti di “rischio e “controllo”, 
ritenuti basi fondamentali di supporto per la costituzione di un “conceptual 
framework for assurance”; 
• scarsa riconsiderazione/aggiornamento dei concetti teorici allo sviluppo e 
diffusione di nuovi servizi assicurativi offerti13. 
     Ad esempio, si esamini l’emissione dello Statement of Financial Accounting 
Standards (FAS) n. 115 intitolato “Accounting for certain Investments and Equity” 
– emblematico, in quanto ha rappresentato un punto di forte rottura con il 
tradizionale precetto di concordanza tra le attività e passività dei bilanci – secondo 
cui talune classi di attività devono essere valutate al “fair value”, a fronte di altre 
attività e tutte le passività che invece continuano a rimanere al valore di costo; 
essendo l’ambito dello FAS n. 115 relativo alle istituzioni finanziarie, esso è 
rivolto conseguentemente anche alle società assicurative14. La realtà 
parallelamente risulta associabile all’esperienza dello IASB durante la fase di 
emissione del corrispondente IAS 39, in quanto è apparso incurante delle questioni 
di discordanza valutativa all’atto della successiva applicazione per la redazione di 
un bilancio assicurativo15. 
     L’indirizzo appena tratteggiato è chiarito dalla risoluzione a guidare un 
cambiamento di rotta nelle dinamiche di statuizione contabile, che rintracci 
l’appoggio in una serie di assunzioni concettuali necessarie per la costruzione di 
appositi modelli di valutazione. Prima di procedere, si vuole dare in dote una 
mentalità investigativa tracciante il percorso per l’emanazione di standards 
contabili specifici – relazionando le singole basi concettuali assunte in un unico e 
                                                 
13 Cfr. R.K. Elliott, op. cit., 1998, pag. 7.  
14 Nonostante, antecedentemente all’emissione del FAS n. 115 “Accounting for Certain Investments in Debt and 
Equity Securities” ed a seguito della pubblicazione dell’Exposure Draft n. 119 – A, la COLIFR (American Academy 
of Actuaries Committes on Life Insurance Financial Reporting) e la COPLER (Property and Liability Financial 
Reporting) presentarono i loro commenti testimoniando il loro forte dissenso al FASB. A riprova di quanto detto, si 
è avuta successivamente l’esclusione dall’ambito della standardizzazione contabile per gli strumenti finanziari FAS 
133 “Accounting for Derivative Instruments and Hedging Activities”dei contratti di assicurazione e una loro 
inclusione di portata limitata nel FAS 60 “Accounting and Reporting by Insurance Enterprises” e FAS 97 
“Accounting and Reporting by Insurance Enterprises for Certain Long-Duration Contracts and for Realized Gains 
and Losses from the Sale of Investments”. 
15 Nonostante venga fuori – da un esame dei criteri di stima da adottare – che le basi di calcolo per la 
quantificazione delle riserve tecniche devono essere coerenti con le modalità valutative utilizzate per la stima delle 
attività. Cfr. IASC paper, Insurance, Appendix E, basic-issue 5, n. 180, 2000, pag. A205. 
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più ampio disegno teorico – ed in grado di pilotare la pratica all’assunzione di 
comportamenti maggiormente attendibili. 
     In aggiunta, si scoprono in dottrina dei tentativi di accostamento con le 
motivazioni recate dal FASB e IASB nei rispettivi “conceptual framework for 
financial accounting and reporting” – che oltre a preservare la credibilità 
dell’informativa di bilancio, si considerano cruciali per potenziare la qualità e la 
competitività dei prodotti assicurativi16 – in questo modo riassumibili17: 
• rendere un set di premesse comuni come base di discussione; 
• munire una precisa terminologia;  
• limitare le aree di giudizio discrezionale nell’assunzioni di decisioni 
potenziali a soluzioni delle problematiche applicative; 
• imporre una disciplina intellettuale sorta a seguito di un ragionevole 
processo18.  
     Di seguito, si mostra una rappresentazione grafica del conceptual framework 
designato schematizzanti gli elementi di maggior rilievo per la vita di un’impresa 
assicurativa e le basi concettuali sottese, non tralasciando di esibire le 
interrelazioni reciproche tra di essi vigenti ed includendo i concetti di: 
                                                 
16 Cfr. J.M. Foster e L.T. Johnson, Why Does the FASB Have a Conceptual Framework? Understanding the Issues. 
August, FASB; Norwalk, Connecticut, 2001. 
17 La posizione assunta è meritevole di considerazione nella prospettiva del processo di convergenza FASB-IASB, 
che dovrà imporre una posizione congiunta anche per la disciplina dei contratti assicurativi. A tal riguardo, si 
mostrano alcuni dei punti di maggiore discordanza tra US-GAAP e le assunzioni su cui si innalza il modello 
dell’”Anticipated Fair Value” disputato dallo IASB: 
 
Concept US-GAAP Anticipated Fair Value 
Discounting Generalmente non applicabile Applicabile alle “insurance liabilities” 
Market Value Margins Non applicabile Aggiustamento del processo di discounting per 
rischi assicurativi e finanziari consentito 
Acquisition Costs Capitalizzabili  Non capitalizzabili 
Insurer’s OwnCredit 
Standing 
Non applicabile Le valutazione delle “insurance liabilities” 
devono tener conto della propria capacità ad 
essere solvibile 
 
     Cfr. The Impact of an Anticipated Fair Value Accounting Framework on US GAAP Reporting P&C Insurers, 
(2004) Ernst & Young report (http://www.gnaie.net/images/GNAIEImpactOfFVOnPCInsurers.pdf), pag. 8. Sul più 
ampio disegno di confluenza degli Underlyng Assumption, si esaminino i commenti di H.G. Bullen e K. Crook, A 
New Conceptual Framework Project, Revisting the Concepts, FASB-IASB, May 2005, pag. 4 e ss. (disponibile su 
www.fasb.org). 
18 Cfr. R.K. Storey e S. Storey, The Framework of Financial Accounting Concepts and Standards, Financial 
Accounting Standards Board, Norwalk, 1998, Connecticut, pag. 86. 
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“materiality19”; “risk”; “control”; “evidence” ed “objectivity”. Ogni singola 
componente è ritenuta in grado di impattare sulla performance aziendale e così 
interessare i destinatari interni (manager) ed esterni (investitori) all’informativa di 
bilancio.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
      
 
 
 
 
 
 
                                                 
19 In questo caso, si dà risalto al ruolo strategico degli intagible assets nella vita di un’impresa di assicurazione e 
per lo svolgimento della attività gestionale, sottolineando anche le problematiche inerenti la propria rilevazione. 
Propriamente, si circoscrive l’indagine alla proprietà intellettuale e si da evidenzia alla posizione cruciale del brand 
per il successo aziendale; anche se in alcuni frangenti è consentita l’omissione di iscrizione dei diritti pertinenti al 
capitale intellettuale, è palese il suo forte legame con la reputazione di affidabilità e qualità del servizio offerto 
trasmissibile al mercato esterno. A tal proposito, è degna di attenzione una ricerca empirica condotta da V. Nagar e 
M.V. Rajan sulla relazione corrente tra la reputazione di un’azienda e il senso di affidabilità riconosciuto in base 
alla qualità delle informazioni rese, il tutto correlato da una disamina quantitativa che ha cercato di decifrare il suo 
potenziale impatto in termini di variazioni di performance: in The Revenue Implications of Financial and Operating 
Measures of Product Qualità, in The Accounting Review, October 2001, pag. 497 e ss. 
Reporting 
Information / Assets / Brand  
(Reputation) 
Materiality 
Controls Risks 
Evidence 
Objectivity 
(Indipendence) 
Integrity 
Figura 1 – Conceptual Framework for Assurance. 
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     La schematizzazione suggerita, per prima cosa, ci consente di mettere a fuoco 
l’attenzione sulla posizione della materiality, intesa come esigenza a fissare 
appositi criteri di misurazione che preservino l’attendibilità del reporting. In verità 
si scorge la sua funzionalità alla reputazione aziendale, correlata alla qualità delle 
informazioni offerte sulle condizioni economico-patrimoniali dell’azienda.     
     Oltretutto – ciò che appare chiaro – è la centralità dei concetti generali di 
rischio20 e controllo; dopotutto, in un contesto come quello assicurativo, è 
ragionevole che lo svolgimento della gestione tecnico-assicurativa regga su un 
monitoraggio continuo del verificarsi dell’accadimento aleatorio a fronte del quale 
è stato definito il premio e su meccanismi di aggiustamento delle posizioni in 
precedenza assunte21. D’altro canto, la generalità dell’accezione diviene 
significativa laddove si applichi ad un contesto specifico ed ad una situazione 
distinta e – per quanto concerne il financial reporting system – si ribadisce di 
frequente il rilievo di un controllo interno diretto alla verifica dell’attendibilità 
dell’informazione di bilancio nel pieno rispetto dei principi contabili generalmente 
accettati22. 
     Per quanto concerne il resto, piuttosto, si individuano i traguardi di una 
ottemperanza dei presupposti teorici appena accennati; si annovera l’”evidence”, 
prima di tutto, risaputa come espletamento analitico di informazioni pertinenti il 
pieno rispetto delle regole contabili ed illustrazione dei valori tratti al fine di 
decifrarli per estrarre una misurazione del livello di rischio assunto e del grado di 
efficacia nelle operazioni di controllo raggiunti. Appunto per questo, si può 
arrivare a dire che un importante scopo riguarda l’ottenimento di dati rilevanti in 
grado di rendere sicuro un’indagine affidabile sulla reali potenzialità aziendali. 
                                                 
20 «Risk is a general concept that is applicable to different assurance contexts, (...). The basic risk concept therefore 
takes on meaning only when applied within some context or to some event or outcome.». Cfr. R.K. Storey e S. 
Storey, op. cit., 1998.  
21 Sui meccanismi di revisione delle programmazioni dei piani assicurativi aziendali, si rinvia a quanto detto nel 
par. 6 del I capitolo.  
22 Sull’argomento si veda: D. Amodeo, Gli standard generalmente accettati e la loro influenza sulla pratica e sulla 
teoria contabile, in Argomenti di varia Ragioneria, Giannini, 1971; P. Onida, Il bilancio d’esercizio nelle imprese e 
la sua standardizzazione e certificazione, in Rivista dei Dottori Commercialisti, n. 2, 1974; L. Potito, I «principi 
contabili generalmente accettati», in AA. VV., La certificazione professionale dei bilanci, Giannini, Napoli, 1973; 
E. Viganò, Sintesi dell’esperienza in materia di principi contabili nei paesi di lingua inglese, in Rivista dei Dottori 
Commercialisti, n. 2, 1975.  
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     Da qui, si passa poi al concetto di “objectivity”, esso è ritenuto un requisito 
fondamentale per l’indipendenza dei revisori e l’imparzialità delle valutazioni 
estraibili. La determinazione di precise regole aspira a delimitare la sfera di 
discrezionalità del valutatore, egli deve dedurre in termini quantitativi l’insieme 
delle operazioni gestionali poste in essere ma non arrivare alla formulazione di 
opinioni soggettive23; il tutto è funzionale alla salvaguardia dell’”integrità” 
patrimoniale dell’azienda.  
     Giusto per accuratezza espositiva, sono condensabili – assumendo la 
realizzazione di un conceptual framework for assurance – alcune delle 
implicazioni desumibili: 
1. una cornice concettuale preesistente assicura il sostegno alla formulazione 
di nuovi standards, coerente con un unico disegno teorico attento alle 
specificità del settore24 e premuroso di dar luogo ad una serie di interventi 
ad hoc che risentano delle problematiche contabili tipiche della gestione 
tecnico-assicurativa25; 
2. è distinguibile l’impegno di voler fare strada ai nuovi contenuti di ricerca, 
che si solleverebbero per effetto di approfondimenti su temi assicurativi in 
discussione. La ricerca non nasce per interpretare in maniera risolutiva i 
comportamenti della professione, anzi si porrebbe come riferimento 
principale per pilotare le loro condotte; 
3. infine, è prospettabile un miglioramento nelle tecniche istruttive di 
tematiche assicurative, spedite alla comprensione delle innovazioni –
                                                 
23 Per di più, nella bozza del conceptual framework, si tenta un raffronto concettuale sul significato dei termini 
“indipendenza” ed “oggettività” e sulle relazioni esistenti tra di essi: «The concepts of objectivity and independence 
are not, for lack of a better word, independent, but they are sufficiently distinct to require separate identification in 
the proposed conceptual framework. Objectivity is identified as the primary concept (...) That is, independence 
without objectivity would be unacceptable, while objectivity without independence, while not desirable, should at 
least lead to an acceptable result.». 
24 «A conceptual framework would provide a common language to use in setting standards and in resolving 
complex problems facing the assurance profession.». Cfr. K.J. Pany e O.R. Whittington., Research Implications of 
the Auditing Standards Board’s Current Agenda, in Accounting Horizons. Vol. 15, No. 4, 2001, pag. 401. 
25 Ad esempio, si pensi alle graduali pressioni esercitate dall’Associazione di Ginevra e dal CEA (Comitè Européen 
des Assurances) tese ad introdurre delle semplificazioni relativamente alla valutazione degli attivi. Furono poste 
all’attenzione del Board alcune soluzioni, tra cui: le modifiche alla classe degli held to maturity tali da stimolarne 
l’utilizzo e ridurre la volatilità creata dal nuovo modello contabile; la creazione di una nuova classe di attivi (i 
financial asset backing insurance liabilities); dei mutamenti alle detenting rules. 
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consistenti principalmente nell’incremento progressivo del peso della 
componente finanziaria – intercorrenti nei prodotti assicurativi26. 
 
2.1. Sviluppo del Progetto Insurance: un “International Financial Reporting 
Standard” per i contratti di assicurazione. 
 
     Le maggiori perplessità scrutabili, dunque, si originano dall’occorrenza 
avvertita di assicurare un confronto con società analoghe operanti nei diversi 
territori e con il settore degli intermediari27. Lo sviluppo del fenomeno della 
globalizzazione e la crescente sovrapposizione tra il mercato delle assicurazioni 
con quello dei titoli hanno accresciuto la necessità di effettuare tali raffronti28. 
     Lo IASB, per questa ragione, decise di accantonare gli slanci di coloro che –
sospinti dalla natura speciale dell’attività assicurativa – reclamavano la 
legittimazione all’esenzione da alcuni precetti di carattere generale, in specie, per 
la valutazione delle attività poste a copertura delle riserve tecniche; era basilare, di 
converso, intervenire a completamento della disciplina generale. Ne è discesa 
l’esigenza di rincorrere modelli contabili e criteri di valutazione in grado di 
concretizzare i principi ed i criteri assunti dall’impalcatura concettuale degli 
IAS/IFRS; è fondamentale saper cogliere le singolarità del settore ed cautelare il 
mantenimento delle condizioni di solvibilità dell’impresa assicurativa nel tempo29. 
     Questa comparabilità delle informazioni è apprezzabile per garantire che ci sia 
un campo di gioco alla pari nell’accesso al capitale esterno e, da una prospettiva 
                                                 
26 Sul tema delle implicazioni di una cornice teorica all’education acccounting, è di grande interesse l’opinione Joel 
Demski – presidente nel 2001 dell’American Accounting Association – egli, riflettendo sulle cause di una scarsa 
attenzione alla teoria, asserisce: «despite repeated calls for change, acounting education remains largely 
procedures-oriented with relatively little attention to theory. Change has been difficult, in part, because of the 
procedural nature of most accounting textbooks (...) the current accounting textbooks suffer from a perceived need 
to list every rule published by the FASB and from a lack of foundations», in President’s Message, Accounting 
Education News American Accounting Association. Fall 2001. Sarasota, FL. 
27 Si comprenda come, in questo caso, non si faccia riferimento alla comparabilità dei bilanci di una medesima 
impresa (comparabilità temporale) – preservabile attraverso il rispetto del principio della costanza dei criteri di 
valutazione – o alla comparabilità dei bilanci di imprese diverse dello stesso settore ma geograficamente localizzati 
in luoghi diversi (comparabilità spaziale).  
     Sul principio di comparabilità formale e sostanziale si veda: L.C. Lucianetti, op. cit., 2006, pag. 290 e ss. 
28 Considerate le notevoli differenze nel reporting per le società assicurative di tutto il mondo, è logico attendersi 
una valutazione degli assicuratori italiani a livello globale per il tramite di basi più coerenti di reporting e, 
soprattutto, è interessante analizzare le risposte degli analisti finanziari e degli investitori. 
29 «It is also broadly agreed that international accounting standards based on sound accountig principles are better 
(...) than an approach introducing a new unproven system». Cfr. G. Dickinson, op. cit., 2003, pag. 9.  
 128
macroeconomica più ampia, che il prezzo del capitale sia determinato equamente. 
Se tutte le operazioni contabili di ogni settore venissero misurate fissando come 
base un sistema di “full fair value30”, allora si giungerebbe ad una struttura 
logicamente coerente per un ipotizzabile parallelo31. Inoltre, al tema di 
comparabilità, è legittimo accostare il fine della trasparenza quale mezzo per poter 
giungere a munire i clienti e gli azionisti dell’informazione basilare affinché 
possano decidere32. 
     Teoricamente il generale accoglimento degli IAS/IFRS finisce per qualificare 
“nella sostanza economica” il mercato assicurativo, reputando significativi 
prettamente i requisiti intrinseci dei prodotti collocati sul mercato e distendendo 
                                                 
30 A partire dagli anni ’60 in poi, gli sviluppi teorici di “financial economics” hanno avuto un’influenza 
significativa sui tradizionali concetti di contabilità. L’attenzione nella valutazione contabile delle attività/passività 
si è spostata – sempre più – verso quella impiegata in economia, ove il valore di un’attività/passività è dato 
dall’attualizzazione dei flussi di cassa in entrata/uscita futuri previsti – generati dall’attività/passività – scontati ad 
un tasso di interesse aggiustato al rischio riflettente il costo-opportunità dei fornitori di capitale (in sostanza, si 
prende a prestito la teoria della struttura del capitale sviluppata da F. Modigliani e M.H. Miller in The Cost of 
Capital, Corporation Finance, and the Theory of Investment, in American Economic Review, June 1958). Si 
convoglia l’attenzione verso l’azionista, secondo cui un’impresa potrebbe essere considerata come una semplice 
aggregazione di attività e passività separate apprezzabile attraverso la somma dei valori individuali rilevabili dal 
mercato; ciò significa esaltare l’indipendenza delle decisioni di investimento dalla struttura finanziaria e – pertanto 
– delle attività dalle passività, svilendo così la rilevanza di un asset-lability management in un’azienda. Nonostante 
le ipotesi restrittive, che hanno messo in discussione tale teoria, essa è risultata utile, di sicuro, a rimuovere alcuni 
degli ostacoli presenti sul percorso dell’accoglimento dell’approccio del “current value accounting theory”. Per un 
approfondimento di tale tendenza si rimanda a: S.A. Zeff, The Increasing Importance of Current Values, in 
Accounting: A Comment on the ASB’s Revised Draft on Principles, A.C.C.A. Conference, Maggio 1999.  
31 Anche se detta struttura non fosse teoricamente robusta, come talvolta accade a causa dell’esistenza di “bubbles” 
riscontrate in certe circostanze nei prezzi di mercato delle attività.  
32 Nella seguente tabella si racchiudono i punti salienti a sostegno della scelta degli IAS/IFRS: 
 
IAS/IFRS KEY POINT AND THEORICAL IMPACTS ON THE  
COMPETITIVENESS OF INSURANCE INDUSTRY                          
                   AREA 
 
FOCUS                       
ITALIAN 
 INSURANCE  
INDUSTRY 
ITALIAN INSURANCE 
AND  
FINANCIAL SECTOR 
INTERNATIONAL 
 INSURANCE AND 
FINANCIAL SECTOR 
CAPITAL MARKET 
(ex ante) 
“Comunication” rather than 
“information”. 
Greater attention to the market 
needs. 
Transparency and 
comparability of results and 
business models. 
More focused identity 
and visibility of 
Insurance Industry and 
of its players. 
Higher efficiency and 
specialization. 
 
FINAL CONSUMER 
MARKET 
(ex post) 
More undertaking and 
flexibility of Management and 
distribution players. 
Wider and more transparent 
communication to the clients. 
Cost reduction in 
insurance and 
investment products. 
Clear identification and 
specialization of 
products and 
distribution channels. 
Better exchange of 
activity among EU 
countries. 
Reduction of the 
“accounting arbitrages” 
still existing (if any) in 
EU countries. 
 
 
     Cfr. A. Laganà, - Meeting “Insurance and IAS/IFRS – ANIA, The Geneva Association, Macros Risk 
Mangement, Milan, 1 December, 2004”. 
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ancor di più una relazione/confronto tra assicurazioni ed intermediari 
finanziari/bancari33. Il proposito è quello di ridefinire il contratto assicurativo 
come un tipo particolare di strumento finanziario, risaltandone le caratteristiche 
dissomiglianti e cercando di trasporle in un approccio valutativo che – recependo i 
precetti generali di redazione del bilancio secondo il modello IASB – sappia 
tradurli contabilmente per mezzo di una disciplina singolare riflessiva delle sue 
tipicità contabili.   
     Ad esempio, un contratto di assicurazione propone un supporto continuo di 
servizi di copertura per l’intera durata della polizza; ciò è diverso da molti altri 
strumenti finanziari, in cui si assiste ad uno o più pagamenti/incassi in punti 
prestabili nel tempo. Il premio assicurativo pagato da un consumatore – infatti – è 
di solito inferiore all’eventuale pagamento di indennizzo al consumatore, per la 
qual cosa – se si dovesse verificare una perdita – questa differenza verrebbe 
coperta dal fondo comune dei premi raccolti e dalle risorse di capitale di 
proprietà/di terzi. 
     Sussiste, appunto per questo, un servizio di supporto finanziario continuo reso 
dalla società assicurativa per un periodo notevole di tempo; esso è rapportabile ad 
un contratto di manutenzione, in cui si somministra capitale anziché lavoro. Nella 
realizzazione parziale di uno standard ad hoc, per questa ragione, si è fatta molta 
attenzione a non trascurare questi aspetti di fornitura continua in un arco 
temporale di lungo periodo e, in termini di sostanza economica, alcune tipologie di 
contratti sono state incluse nella categoria di contratti di servizio34. 
     Altresì, il miglioramento della comunicazione verso gli stakeholders ed una 
maggiore libertà di azione incoraggiano l’innovazione ed un’attività di 
finanziamento attivo alle imprese più efficienti. Tutto ciò dovrebbe portare avanti 
un innalzamento del livello qualitativo dell’offerta e accompagnare la scelta dei 
consumatori verso i soggetti migliori, conducendo a politiche di finanziamento più 
                                                 
33 Chiaramente, gli effetti che possono seguire a questi nuovi regolamenti nel rapporto tra banche e compagnie di 
assicurazione saranno un’importante variante strategica, oltre alle variazioni che questo nuovo linguaggio sarà in 
grado di generare per quanto concerne il rapporto con le autorità di vigilanza e gli schemi di governance.  
34 Cfr. G. Ferrara, op. cit, 2005, pag. 42 e ss. 
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efficienti35. Pur se non si esclude che, da un’applicazione degli IAS/IFFRS nella 
loro attuale formulazione, discendano in pratica effetti scadenti capaci di 
compromettere considerevolmente gli aspetti più vantaggiosi supponibili in sede 
teorica. 
     In ogni caso, gli stantards prevalenti – che continueranno ad applicarsi 
nell’immediato futuro – lasciano presagire che le imprese industriali opereranno 
nell’ambito di un sistema misto di valutazione costruito ritoccando il sistema del 
“cost value” e dell’”accrual and matching”; analogamente alle banche non verrà 
richiesto l’obbligo di redazione del bilancio secondo un sistema integrale al fair 
value, continuando a calcolare i loro profitti riferendosi anche ad un logica 
riconducibile alla tradizione contabile nazionale. Ciò dimostra che – qualora 
venisse richiesto alle società assicurative di variare energicamente la logica di 
redazione del bilancio – si rischierebbe una disparità di trattamento tale da 
minacciare la loro competitività sul mercato di capitali36.  
     Questa inclinazione in direzione di una maggiore concentrazione ai due aspetti 
sopraccitati è sorta principalmente in risposta alle crescenti richieste degli analisti 
finanziari, ma anche perché il management ha scorto nella 
trasparenza37/comparabilità informativa un’occasione per contribuire al 
rafforzamento della fiducia nel settore assicurativo38. Del resto, come esponente di 
punta degli investitori istituzionali, le imprese di assicurazioni sono ben consce del 
rilievo a procurare informazioni corrette e tempestive al mercato finanziario39. 
                                                 
35 Si registri che la comparabilità intersettoriale, abbinata alla maggiore trasparenza richiesta, appare come la 
dimostrazione concreta della prevalenza della sostanza economica rispetto alla forma legale dell’operazione posta 
in essere; non rileva il soggetto emittente il prodotto assicurativo, né l’inquadramento giuridico-contrattuale 
riconosciutogli. Cfr. Swiss Re, I nuovi principi contabili IFRS: impatti sul settore assicurativo, Edizioni Sigma, n. 
7, 2004, pag. 14 e ss. 
36 In più, potrebbe verificarsi un’alterazione nella competizione tra banche ed assicurazioni, se i prodotti bancari 
non saranno soggetti alle stesse norme di accounting ed i frutti dell’impatto dipenderanno da quanto affidabile sarà 
considerato il fair value. Cfr. J. Leigh, op. cit.,2004, pag. 9. 
37 Per un approfondimento del concetto di trasparenza e delle relazioni con la contabilità internazionale, si rinvia a: 
F. Reali, Il ruolo del bilancio nel XX Secolo. L’evoluzione della trasparenza contabile e le implicazioni di 
contabilità internazionale, Cedam, Padova, 1999, pag. 151 e ss.  
38 Cfr. M. Michaud, La trasparenza e la comparabilità: come cambia il ruolo delle assicurazioni, in G. Galli, P.M. 
Liedtke, A. Scarioni (a cura di), L’industria assicurativa. Gli Standard IAS/IFRS., FrancoAngeli, Milano, 2006, 
pag. 115 e ss.  
39 Il carattere peculiare del contesto economico-istituzionale anglosassone spinge a ritenere che il requisito 
fondamentale dell’informazione contenuta nel bilancio debba possedere un elevato grado di utilità per gli investitori 
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     Pur tuttavia una delle principali discussioni – concernenti l’applicazione del 
“fair value” – era che almeno nel breve periodo si procedesse all’uso di una base 
di “entity specific value40”, invece che un valore determinato solamente dalle 
indicazioni tratte dal mercato41. Un tale approccio – piuttosto che far uso di un 
benchmark esterno ed ipotetico delle attitudini di gestione aziendale – è attento 
anche alle condizioni specifiche dell’azienda e alle sue capacità di gestire e 
valutare i flussi finanziari in entrata ed uscita42.  
     Oltre a ciò – tralasciando un’analisi dettagliata degli argomenti tecnici per il 
calcolo dei due valori – il punto cruciale è che i contratti assicurativi difettano di 
un mercato attivo43, tanto che si prospetta un ricorso frequente a tecniche di stima 
dei cash-flows esigenti: (a) la misura dei flussi finanziari producibili dai contratti 
                                                                                                                                                                  
attuali e potenziali; costoro, infatti, rappresentano la più rilevante classe di users, per i quali, in via potremmo dire 
quasi esclusiva, il bilancio viene redatto. Nella sostanza, i molteplici e distinti interessi delle varie categorie di 
utilizzatori hanno come comune denominatore il bisogno di informazioni sui flussi di reddito attesi e sul profilo di 
rischio di possibili investimenti alternativi; tale esigenza diventa preminente per gli investitori, interessati ad un 
confronto tra il valore di mercato del titolo e il valore dei flussi finanziari attesi attualizzati ad un tasso appropriato 
al saggio di rischio dell’investimento medesimo. Si tratta di un orientamento che emerge chiaramente dalla 
classificazione proposta dallo “Statement of Principles for Financial Reporting” (1999): «That objective can 
usually be met by focusing exclusively on the information needs of present and potential investors, the defining 
class of users (...) Present and potential investors….are, as a result, concerned with the risk inherent in, and return 
provided by, their investments, and need information on the entity’s financial performance and financial position 
that helps them to assess its cash-generation abilities and its financial adaptability.». Cfr. Statement of Principles, 
1999, Chapter 1, EXPLANATION, paragrafo 1.3. 
40 L’orientamento prevalente, ribadito anche di recente dallo Iasb, è contrario all’accoglienza di questo criterio 
valutativo: «the measurement should not capture cash-flows generated by other assets and liabilities or arising 
from synergies between the insurance liability and other assets or liabilities (...) that are specific to the insurer and 
would not arise for other market participants holding an obligation that is identical in all respects.». Cfr. 
Discussion Paper, Preliminary Views on Insurance Contracts – Part 1: Appendix F, May 2007, par. 56.  
41 Una differenza basilare tra il “entity specific value” ed il “fair value” di un pacchetto di contratti assicurativi 
riguarda il trattamento del “market value margin”. Secondo il primo criterio di valutazione le “non-market 
assunptions” devono essere basate sull’esperienza o sulle aspettative proprie dell’entità aziendale, mentre il 
secondo approccio fa riferimento all’esperienza o aspettative di un tipico “market player”. Si legga: Agenda paper 
4 A Fair Value Measurement-Gennaio 2006 e Swiss Re, op. cit., n. 7, 2004, pag. 10. 
42 Si pensi che – quantunque si ipotizzi l’esistenza di un traded market per le operazioni di transazione di rischio – i 
valori di mercato forniranno gli impliciti premi di rischio che – seppur riflettono anche le preferenze degli operatori 
di mercato – non danno un quadro sistematico delle interdipendenze con il più ampio processo di gestione. Per 
esempio una società assicurativa, che emette polizze vita, cerca spesso di ridurre i rischi di interesse presenti in 
questi contratti acquistando titoli a tasso fisso di analoga duration e convexity. In altri termini, il valore di mercato 
in sé non cattura gli effetti di una politica di gestione del rischio attraverso appropriate tecniche di diversificazione 
del portafoglio. Si legga: M. Barton, op. cit., 2004, pag. 43-46.  
     Peraltro, è auspicabile – almeno in una fase di transizione – l’occorrenza a metodi comparati tra i flussi di cassa 
individuali e quelli espressi dal mercato. In tal senso, si esprime Shyam J.B. Mehta: «The proposition set forth (…) 
is that an investor can examine the individual cash-flows which make up the aggregate net revenue of the company 
and can consider the returns available on traded securities in order to obtain an assessment of comparative 
value.», in Allowing for asset, liability and business risk in the valuation of a life company, in I.T. Vanderhoof e 
E.I. Altman (eds.), op. cit., 1998, pag. 144. 
43 «Can a fair value approach be feasibly applied to insurance contracts?». Cfr. G. Dickinson, op. cit., 2003, pag. 
30.   
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assicurativi; (b) un tasso di sconto collegato al mercato per riflettere il valore 
temporale della moneta; (c) un aggiustamento per il rischio assicurativo e di 
ripartizione nel tempo che incorpori anche le “risk preferences” esistenti nel 
mercato finanziario44. Ancora, taluni contratti assicurativi con opzioni/componenti 
incorporate possono richiedere una valutazione separata, così rientrando nelle 
competenze dello IAS 3945.  
     D’altro canto, con un sistema di rilevazione ad “equo valore”, si creano i 
presupposti per poter veder ammessa la capitalizzazione dei profitti futuri46, per 
quanto – tecnicamente – qualsiasi riconoscimento iniziale degli utili realizzabili 
possa essere ripartito per opera di un appropriato impiego dei tassi di sconto e dei 
risk margins47. Preservare un certo livello di prudenza, di fatto per il ruolo di 
sostegno nell’ambito del sistema finanziario, non deve essere raggiunto a scapito 
                                                 
44 Nell’ambito della serie di metodologie studiate dagli esperti, si succedono procedimenti più o meno complessi; il 
fascino della semplicità è offuscato dall’obiettività dei sistemi, in maggiore misura, macchinosi. Si presentano 
sistemi di rilevazione apprezzanti direttamente le passività così come per le attività, vale a dire che si considerano 
in linea retta i pagamenti definiti contrattualmente nonché le opzioni incorporate. Altrimenti si propongono 
approcci “deduttivi” che – innanzitutto partendo dall’apprezzamento del valore economico della società 
assicuratrice – finiscono per misurare le passività sottraendo, all’ammontare globale dedotto, il valore noto delle 
attività.   
45 Lo IAS 39 prevede che un’entità separi alcuni derivati impliciti dal relativo contratto sottostante, li valuti al fair 
value e includa le variazioni del fair value nel conto economico. Lo IAS 39 si applica ai derivati impliciti di un 
contratto assicurativo, fatta eccezione per i derivati impliciti che costituiscono di per sé un contratto assicurativo. 
Un’eccezione alla disposizione dello IAS 39 è costituita dal fatto che l’assicuratore non è tenuto a separare, e 
valutare al fair value, l’opzione di un assicurato a riscattare un contratto assicurativo per un importo fisso (o per un 
importo basato su un importo fisso e un tasso di interesse), anche se il prezzo di esercizio differisce dal valore 
contabile della passività assicurativa sottostante. Cfr. “Embedded Derivatives” IFRS 4 & parr. 7-9.  
     All’opposto, è ammessa la facoltà di scorporo delle componenti contrattuali finanziarie/di deposito e la 
procedura di separazione delle due componenti con la contabilizzazione della componente finanziaria in 
applicazione dello IAS 39. Cfr. “Unboundling” IFRS 4 & parr. 10-12. 
46 Cfr. Agenda paper 4E Gain or Loss on Initial Recognition of Insurance Contracts. Luglio 2005. 
47 A tal proposito, il DSOP (Draft Statement of Principles) richiede di identificare – separatamente per ogni flusso 
di cassa – il valore attuale atteso ed un margine per il rischio. Il valore attuale atteso dei flussi di cassa è la somma 
dei flussi attesi scontati ad un tasso privo di rischio. Per il calcolo del margine per il rischio sono ammessi due 
approcci alternativi: 
• con il primo si modificano i flussi attesi alle varie epoche, incrementandoli di una componente che tiene 
conto del rischio; 
• con il secondo, si scontano i valori attesi non aggiustati mediante un tasso opportuno, inferiore al tasso 
privo di rischio, e si ottiene così implicitamente il market value margin (ricordando che gli aggiustamenti 
dei flussi di cassa attesi o del tasso di attualizzazione devono essere fatti per ogni portafoglio di rischi 
omogenei).  
     Per un’analisi tecnica delle metodologie utilizzabili, si legga: Agenda paper 4A Risk margins – shock absorber 
or compensation for bearing? Luglio 2005; Agenda paper 4C Insurance Contracts-Determining risk margins. 
Luglio 2005; S. Michael McLaughlin, The indexed discount rate method for fair valuation of liabilities, in in I.T. 
Vanderhoof e E.I. Altman (eds.), op. cit., 1998; IIA-Actuarial Practise IASP 2-7 (disponibile su 
www.actuaires.org); B. Moore, S. Drab, J. Christie, S. Shah, International accounting standards applied to 
property and casualty insurance-Overview of reserving issues, CAS Forum, (www.casact.org/pubs/forum) e F. 
Ruygt, Cost of capital approach for setting risk margins in market value of liabilities, Presentation to the IASB 
Insurance Working Group on January 12th, (2006) (disponibile https://extranet.iaisweb.org/RedDot5/ ). 
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della trasparenza48 ed il primo problema, che si è posto all’attenzione dello IASB, 
riguardava non tanto un’assegnazione dell’intero margine di profitto all’atto della 
stipulazione della polizza quanto il trattamento da preservare a quegli 
accantonamenti – per i quali non vi è un deflusso atteso di risorse49 – stanziati per 
esclusive finalità prudenziali. Oltre al fatto che ci si interrogava sulla coerenza 
logica ad applicare un sistema contabile ad equi valori, accostandolo a passività a 
lungo termine “non-traded” in connessione con l’applicazione del fair value dei 
corrispondenti “non-traded assets50 (ad esempio i premi di rinnovo della polizza).   
     Sono esistite, in effetti, da sempre preoccupazioni sul fatto che le società 
assicurative e le banche commerciali subissero un contraccolpo prudenziale di 
maggiore livello, a causa del loro strategico ruolo nel sistema finanziario. Al 
contrario, con l’IFRS 4, si è voluto sottoporre alle assicurazioni uno standard 
contabile in linea con i sistemi contabili interni, che – se rispecchianti i processi 
decisionali di base – saranno più attendibili nell’osservazione costante della 
performance aziendale e nell’apprezzamento delle potenziali dinamiche gestionali 
                                                 
48 Proprio perché, in base ai principi contabili nazionali, il bilancio destinato a pubblicazione è costretto in 
convenzioni contabili – imprescindibili per l’informazione esterna – che esprimono una realtà frequentemente 
inappropriata a istradare adeguatamente alcune decisioni di tipo imprenditoriale. Il bilancio funge da mezzo di 
comunicazione con l’esterno, legislativamente valutato ed idoneo ad offrire una base conoscitiva pubblica. Sul tema 
si veda: G. Savioli, Il Bilancio di esercizio secondo i principi contabili nazionali ed internazionali, Giuffrè, Milano, 
2004, pag. 11-12.  
     Con riferimento a tali due caratteristiche, E. Perrone include i sistemi contabili europei continentali all’interno 
del “paradigma legalistico-prudenziale”, in La ragioneria e i paradigmi contabili, Cedam, Padova, 1997, pag. 277. 
     Un esempio di miglioramento della trasparenza informativa, rinvenibile dal dettato del D.Lgs. N. 173/97, è 
quello riconducibile all’evidenziazione analitica del valore corrente degli investimenti. Cfr. L.C. Lucianetti, op. cit., 
2006, pag. 265. 
49 In quest’ottica, si assiste ad un primo intervento volto alla rivalutazione del significato del risultato di esercizio 
come indicatore di performance, rinnegando manovre impiantate per creare riserve occulte tese alla stabilizzazione 
dei risultati. Si veda a tal riguardo: V. Coda e G. Frattini, Valutazioni di bilancio. Principi economici, norme civili, 
norme fiscali e direttive comunitarie, CLUEV, Venezia, 1984, pag. 59 e ss. 
50 La suddivisione degli attivi finanziari, tra le quattro categorie previste dai principi IAS, ne ha visto prevalere – 
nelle imprese di assicurazione quotate – le due riconducibili a “Available for sales (AFS)” e “Financial instrument 
at fair value through profit or loss (FVTPL)”. Esse rappresentano circa il 90% dell’intero ammontare degli attivi e 
– benché siano da valutare al fair value e abbiano diretto effetto sul Patrimonio Netto – solo per mezzo della 
seconda si produce un effetto sul risultato di competenza del periodo. Dunque, dipenderà notevolmente dalle scelte 
di ripartizione dei titoli all’interno di queste tipologie menzionate; in effetti, in base a parità di investimenti, la 
politica di suddivisione dei titoli comporterà, in presenza di oscillazioni dei mercati finanziari, una variazione del 
risultato economico maggiore/minore imputabile semplicemente alla strategia di portafoglio attuata. A fronte della 
situazione analizzata, importante è l’analisi comparativa delle variazioni di Patrimonio Netto nonché, ammettendo 
l’esercizio della facoltà all’utilizzo della shadow accounting, una dissimile modalità di rettifica delle 
plusvalenza/minusvalenze non realizzate. Si veda, per un approfondimento dell’indagine empirica condotta sulle 
società assicurative quotate, L. D’Onofrio, L’introduzione dei principi IAS nelle Assicurazioni, in Quaderni Aiaf, 
Rivista n. 58, Aprile 2006, pag. 21 e ss. 
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future adatte a favorire un sano comportamento economico da parte dei managers 
e degli users51.  
     Si arriva così – in conclusione – a consentire un numero limitato di metodi 
valutazione basati su presupposti realistici e correlati al mercato, confacenti alla 
struttura concettuale dello IAS 39. Come per il progetto sugli strumenti finanziari, 
quello per i contratti assicurativi si svilupperà senz’altro in un “mixed 
measurement system”, ove – anche anteponendo una logica di market value – non 
si rifiuta del tutto la logica del costo storico; quello che, all'inverso, si impone di 
annullare è la possibile discordanza valutativa tra poste dell’attivo e passivo 
correlate52. 
 
2.2. IFRS 4 e sviluppi futuri 
 
     Nell’anno 2001 – in base ai commenti ricevuti sull’Issues Paper – fu elaborato 
e diffuso il “Draft Statement of Principles (DSOP)”, che ha figurato come il 
primo documento organico di base per la disciplina dei contratti assicurativi. 
     Le novità principali – riprese successivamente dall’IFRS 4 – concernono la 
definizione del contratto assicurativo non in linea completamente con quella 
correntemente in uso ed implicanti l’esclusione di tutti i rischi di credito dal 
                                                 
51 Sul tema dei punti deboli degli attuali approcci di contabilità, si osserva: «(1)-Key items in insurance companies’ 
accounts rely heavily on subjective judgement (…). (2)-The comparisons of specific accounting items between 
insurance companies are impaired by the use of different methodologies and assumptions, and further compounded 
by differences in the level detail shouwn (...). (3)-Some current statutory bases of accounting (...) has been 
proposed criticised for not reflecting the true emergence of profit and chenge in the value of the business (...). (4)-
GAAp tend to lock companies into valuation assumptions that raise questions as to th extent of the realism that 
exists in the financial reports prepared.». Cfr. P.K. Clark, P.H. Hinton, E.J. Nicholson, L. Storey, G.G. Wells and 
M.G. White, op. cit., 2003, pag. 4.  
52 A tal riguardo sono interessanti le osservazioni di R.C. Wilkins, egli ipotizza la necessità di veder riassunti i 
cambiamenti valutativi delle passività assicurative a quelle ipotesi in cui le risorse – conseguite attraverso l’incasso 
dei premi – siano investite effettivamente in attività finanziarie sottoposte al criterio del fair value: «since we were 
addressing only some assets, and not all assets, we needed to determine which liabilities needed to be reported at 
fair value (…) then we simply have an imbalance in the other direction.», in Background on fair value accounting 
of insurance company assets and liabilities, in I.T. Vanderhoof e E.I. Altman (eds.), op. cit., 1998, pag. 2. 
     La reale difficoltà sta nel fatto che la maggior parte delle società non mette in correlazione specifica tutte le 
proprie passività con le corrispondenti attività, ma tende a gestire la propria esposizione al rischio tecnico-
assicurativo su una base globale. Si veda al riguardo: Research Project Concernine the Potential Interaction of 
Methods of Asset Measurement under IAS 32/39 with Various Liability Measurement Methods and the Effect of this 
Interaction on the Financial Statements of Life Insurers, (2003) First Report on the Joimt American Council of Life 
Insurers (ACLI)/International Actuarial Association (IAA) (www.acli.com).    
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rischio assicurativo. La definizione del contratto assicurativo viene formulata in 
base all’interpretazione dell’”incertezza”, illustrata come l’esistenza di: “una 
ragionevole possibilità che un evento che incide sull’assicurato o su un altro 
beneficiario possa causare notevoli cambiamenti nel valore attuale dei flussi di 
cassa netti di un assicuratore derivanti da quel contratto53”. Si palesa l’esigenza 
di esaminare attentamente sia la probabilità di un evento che la portata del suo 
effetto, nonostante non sia precisato il significato di “reasonable possibility” or 
“significant54.    
 
 
      
     Da un primo attento esame, inoltre, affiora l’impegno ad introdurre un sistema 
di contabilità “market to market” costruito sul “fair value” ed un riconoscimento 
degli “assets” e “liabilities” congiunto alla logica del modello Asset and 
Liability55; il risultato economico è recepito come il riepilogo/sintesi di tutte le 
variazioni subite dalle Attività e Passività nel corso dell’esercizio. Si inizia a 
scorgere una trasformazione concettuale sostanziale – sopravanzante la 
tradizionale impostazione nazionale56 – congegnata su un modello redditualistico 
                                                 
53 Cfr. Linee guida per la classificazione dei contratti emessi dalle compagnie di assicurazione in base ai principi 
contabili internazionali (IAS/IFRS) – Prima versione 02-Maggio-2006 (disponibile sul sito 
www.ordineattuari.it/Documenti /lineeIAS.pdf.). 
54 La Bozza espone poi una lista delle polizze che dovrebbero essere escluse dal trattamento riservato ai contratti 
assicurativi, pur se formalmente rispondenti alla definizione generale formulata. 
55 «The approach should be an asset-and-liability approach that would requie an entity to identify and measure 
directly the contractual rights and obligations arising from insurance contracts, rather than create deferrals of 
inflows and outflows.». Cfr. “Tentative conclusions for phase II”, in Basis for Conclusions on IFRS 4 Insurance 
Contracts, par. BC6 (a).  
56 Le conclusioni finora raggiunte dal Board sono però provvisorie e, anche se difficilmente, si potrebbe assistere ad 
un ribaltamento delle posizioni fin qui assunte. La scelta sul modello contabile da recepire dipenderà pure dagli esiti 
del progetto di convergenza – interessante pure i contratti assicurativi – in corso; tuttavia, sembra che oramai la 
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Figura 2 – Disciplina contabile riservata ai contratti di assicurazione. 
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di correlazione generale (matching) tra componenti di reddito positivi/negativi di 
competenza57, in cui le regole sono determinate in maniera tale che l’utile emerga 
distribuito lungo l’intera durata del contratto tipicamente in proporzione dei 
servizi resi – in particolare i costi di acquisizione vengono spesso differiti ed 
ammortizzati lungo il periodo di incasso premi – e l’attenzione sia rivolta 
primariamente al conto economico58.  
     Anche se è rilevante la trasformazione logica – sottesa alla compilazione dei 
documenti contabili – che darebbe vita a notevoli effetti di inquadramento 
concettuale di alcune poste tipiche del settore assicurativo (riserve tecniche)59, 
quello che più importa la nostra analisi critica attiene alla possibilità di vedere 
riconosciuti degli utili – rivenienti dalla semplice sottoscrizione delle polizze 
assicurative – all’inizio della vita del contratto60. Si intende come questa 
interpretazione induca a presagire che i risultati saranno molto più mutevoli in 
futuro, ciò è desumibile dal fatto che l’approccio di valutazione si originerà dalle 
condizioni attuali del mercato nella gran parte dei casi ed, inevitabilmente, avrà un 
impatto sulla definizione e valorizzazione delle riserve61.   
                                                                                                                                                                  
volontà sia stata espressa a favore dell’”asset liability view”. Cfr. IASB Framework & 49 e FASB Concepts 
Statement n. 6 & 25 e & 35.   
57 In linea con tale impostazione, il capitale invece assume un ruolo secondario, percepito come una grandezza 
concettualmente derivata e funzionale alla determinazione del risultato di esercizio. In tal senso, D. Amodeo: «il 
capitale altro non è che uno strumento, un mezzo tecnico per pervenire all’individuazione del reddito», in op. cit., 
1979, pag. 245.  
58 Nella nota del 20 Luglio 2000 – disponibile sul sito internet www.iasb.org.uk – inviata dalla Commissione 
Europea allo IASB, a commento della bozza del principio, sono espresse le posizioni dei Paesi aderenti in 
riferimento ai due modelli contabili in discussione: 
• sono a favore Regno Unito, Paesi Bassi e Danimarca; 
• sono contrari Austria, Finlandia, Germania, Belgio, Italia, Francia, Spagna e Lussemburgo. 
     Cfr. S. Pucci, op. cit., 2001, pag. 289. 
59 Per un approfondimento sulla natura economico-aziendale delle poste tipiche del settore assicurativo, si rinvia a 
quanto detto nei parr. 2.; 2.1. e 2.2. del II Capitolo.  
60 Pur se ciò è rigorosamente vero, l’applicazione di un “market value margin” nel procedimento di valutazione 
ridistribuirebbe il “profit margin” per l’intera durata dei flussi di cassa futuri. In circostanze eccezionali, la bozza 
consente che il margine del valore di mercato venga stabilito in modo tale che il profitto alla data di valutazione sia 
pari a zero, differendo così l’attribuzione del risultato economico – riferibile ad ogni singola polizza – in base al 
verificarsi del rischio assicurato. Fermo restando l’ipotesi di una possibile perdita, la quale si vedrà riconosciuta, 
immediatamente, assieme ad un margine di rischio che diminuirà nel tempo allorquando arriveranno i flussi di 
cassa: «the risk margin should be an explicit and unbiased estimate of the margin that market participants requie 
for bearing risk». Cfr. Discussion Paper, Preliminary Views on Insurance Contracts – Part 2: Appendix F2, May 
2007, pag. 33. 
61 Naturalmente si pone il dubbio di una coerenza dell’ipotizzata assegnazione del profit margin con la caratteristica 
qualitativa del faithful representation associata alla salvaguardia della corrispondenza della misura contabile al 
fenomeno economico. Cfr. A. Floreani e G. Biasotto, La valutazione dei contratti assicurativi vita con prestazioni 
prestabilite. Analisi dei modelli alternativi emersi dalla fase II del progetto insurance, in A. Floreani e L. Selleri (a 
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     In altre parole, ci si attende che i risultati delle società rifletteranno gli aumenti 
e le diminuzioni del ciclo assicurativo in misura maggiore rispetto a quanto si è 
osservato in passato. Gli assicuratori, attualmente, sono in grado di rifinirli – 
attraverso l’uso di procedure e metodi di stima interne – avvalendosi di sistemi 
interni di imputazione razionale e prudente e sorgenti da riflessioni economico-
aziendali di lungo termine, di converso – per opera delle proposte attuali – i 
presupposti saranno strettamente riconducibili alle condizioni attuali del mercato.  
     Le derivazioni, dunque, possono riassumersi in una variazione del modello 
contabile influente il calcolo del risultato economico, incidendo – prima di tutto – 
sostanzialmente sulla sua distribuibilità nel tempo e riconoscimento/misurazione 
dei profitti62. Pur aprendo le passività assicurative al valore di mercato, si reputa 
comunque che l’accelerazione o ritardo dell’emersione dei profitti deriverà dalla 
categoria di business attivata63. Lo scontare le riserve ed il riconoscimento dei 
profitti all’inizio della polizza è auspicabile, a ogni buon conto, che vengano 
controbilanciati dal margine di incertezza annunciato anche nel caso di 
liquidazione delle richieste di indennizzo64.  
     In aggiunta, si va considerando l’importanza della posizione creditizia propria 
dell’assicuratore supposta come una componente aggiuntiva di stima delle 
passività assicurative a completamento del fair value65. L’approvazione della 
                                                                                                                                                                  
cura di) Principi contabili internazionali e bilancio delle imprese di assicurazione. La valutazione dei contratti 
assicurativi sulla vita nell’ambito della fase II del progetto insurance. Pubblicazioni dell’I.S.U. - Università 
Cattolica, Milano, 2006, pag. 88. 
62 Si ricorda che la natura garantista del rendiconto di periodo – sancita dall’ordinamento comunitario – riconosce 
nel risultato economico d’esercizio il carattere di reddito prodotto e distribuibile, senza arrecare danno al normale 
svolgimento della gestione aziendale futura. Esso si presenta come l’indicatore dell’ammontare monetario 
prelevabile senza danneggiare l’integrità del capitale di proprietà. Con l’introduzione degli IAS/IFRS si vede 
ampliata la fattispecie reddituale assumendo un diverso significato e qualificandosi come “reddito potenzialmente 
prodotto”. Cfr. M. Pizzo, op. cit., 2000, pag. 141 e ss.  
63 Sulle caratteristiche dei profitti dei business delle assicurazioni vita, Shyam J.B. Mehta afferma: «A major 
difference between the business of the life assurance and that of many other business is that cash-flows arising from 
business sold in the year emerge over many years rather than in the year of sale.», in op. cit., 1998, pag. 145-146 
64 Del resto, si ricorda che – non è intenzione di chi scrive – offrire una soluzione esplicativa sul modo in cui 
mettere in pratica i principi di valutazione della Bozza, bensì si vuole ambire ad aumentare la consapevolezza dei 
problemi cui si trovano di fronte gli assicuratori in relazione all’attuazione degli standards IAS/IFRS oltre che 
indicare talune soluzioni valutative stimolanti un’indagine critica delle conseguenze prospettabili a conclusione del 
progetto di cui si va discorrendo. Ancorché l’aspetto della stima delle “insurance liabilities” rappresenti il punto 
cruciale, si tenga presente che l’impatto delle attuali proposte sono di molto più ampio respiro, dato che si 
presumono ripercussioni sulla formulazione futura delle strategie implementabili.  
65 Si legga: Agenda paper 8 Credit characteristics of insurance liabillities Gennaio 2006. 
 138
consistenza conoscitiva – perseguibile con la loro immissione tra gli elementi di 
sconto delle riserve tecniche – non equipara gli impedimenti pratici66 conducenti 
ad una temporanea esclusione dalle proposte attualmente in esame67.     
     Eppure si avverte l’urgenza di veder riconosciuta la capacità di un’impresa ad 
essere solvibile nel calcolo delle sue poste tipiche, visto che dal loro 
apprezzamento – in un’impostazione internazionale – si determina 
successivamente il risultato di esercizio. Da un minor grado di solvency si ambisce 
ad un’assegnazione del reddito di livello inferiore68, per quanto si richiami alla 
mente come la configurazione di reddito potenzialmente prodotto – conseguente 
all’uso del fair value – non corrisponda all’ammontare monetario prelevabile 
dall’investitore e non recante danno all’interesse dei creditori a veder soddisfatte 
le loro aspettative (reddito distribuibile)69.  
     A conclusione del progetto in corso, è stato emanato l’International Financial 
Reporting Standard 4 (IFRS 4) entrato in vigore nel gennaio 2005; il principio si 
applica a tutti i contratti assicurativi qualificabili come tali in base alla definizione 
precedentemente accennata e accolta nel DSOP. Con questa statuizione si è 
conclusa la Phase I del Progetto IASB e si è dato avvio alla Phasee II, a cui si 
rimandano le problematiche più strettamente tecnico-operative inerenti le modalità 
di attuazione delle regole contabili predeterminate70. 
                                                 
66 Per un approfondimento delle motivazioni contrastanti l’introduzione del criterio del credit standing, si legga: P. 
Heckman, Credit Standing and the Fair Value of Liabilities: A Critique, North American Actuarial Journal, Jan 01, 
2004. 
67 A questo punto, ci si interroga se allora possa incidere sulla valutazione dei contratti il comportamento 
dell’assicurato nell’esercizio delle opzioni contrattuali di rinnovo e riscatto: «Changes of measurement parameters 
will often have their main effect in the future, assuming renewal of the contract (which is anticipated in some 
prospective approaches). In all cases where the continuation of the contract depends on the unilateral renewal 
decision of the policyholder, such effects cannot be anticipated, if they result in a premature recognition of a gain 
dependant on contract continuation.». Cfr. S. Engelander e J. Kolschbach, A Reliable Fair Value for Insurance 
Contracts, The Geneva Paper on Risk and Insurance, 2006, 31, pag. 522. 
     Sull’argomento, si legga anche: L. Selleri, La definzione di un principio contabile per i contratti assicurativi. 
Genesi e sviluppo del progetto insurance dello IASB e confronto con i modelli e principi contabili finora utilizzati 
dalle imprese di assicurazione italiana, in op. cit., 2006, pag. 17 e ss. 
68 Si legga: A. Grosen, P. Jorgensen, Life Insurance Liabilities at Market Value: An Analysis of Insolvency Risk, 
Bonus Policy, and Regulatory Intervention Rules in a Barrier Option Framework, in The Journal of Risk and 
Insurance, Vol. 69, n. 1, 2002, pag. 64 e ss. 
69 Cfr. E. Perrone, op. cit., 1997, pag. 274. 
70 Durante la Fase I, altresì, sono state individuate le aree chiave da regolare nella Fase II così sintetizzabili: 
• mantenere l’impostazione tradizionale del “Deferral and Matching” o proporre un modello “Asset and 
Liabilities Measurement”; 
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     Le principali innovazioni introdotte possono essere riepilogate nei seguenti 
punti: 
• la definizione e classificazione dei contratti assicurativi71 in base 
all’individuazione dei criteri di identificazione del “significant insurance 
risk” – (IFRS 4 & 2) 72; 
• la disciplina della separazione delle opzioni e derivati incorporati nel 
contratto assicurativo principale (IFRS 4 & 7-12)73; 
• l’applicazione di un sistema di contabilità “mark to market” costruito sul 
criterio fair value – (IFRS 4 & 13)74; 
• l’introduzione di un test di congruità per le riserve tecniche (IFRS 4 & 15-
19)75;  
• il divieto di costituzione di alcune tipologie di “riserve di perequazione76” 
previste dagli Italian GAAPs77.  
                                                                                                                                                                  
• contabilizzazione iniziale, all’atto della sottoscrizione, dell’utile o della perdita; 
• interazione Attività/Passività e rilevazione del credit standing; 
• creare i presupposti per stabilire una coerenza tra progetto Solvency II e Fase II dell’IFRS 4, oppure 
prevedere più “set informativi”.    
     Per un primo esame delle problematiche applicative e delle prospettive future nel settore assicurativo, si rimanda 
a: M. De Felice e F. Moriconi, Best estimate delle riserve tecniche e risk margin, presentazione al convegno 
“Bilanci consolidati 2005. Adozione dei principi contabili internazionali IAS/IFRS”, ANIA Milano, 2006. 
71 Per i contratti, che non risultino soddisfacenti la definizione formulata in sede internazionale, si applicheranno 
prevalentemente lo IAS 32 “Financial Instruments: Discolsure and Presentation” e lo IAS 39 “Financial 
Instruments: Recognition and Measurement”. I due standards sono applicabili agli strumenti finanziari, in 
particolare lo IAS 32 riporta le definizioni secondo cui si individuano gli strumenti finanziari mentre lo IAS 39 
stabilisce le regole di valutazione. 
72 IFRS 4 – INSURANCE CONTRACT – Appendix A – A contract under which one party (the insurer) accepts 
significant Insurance risk from another party (the policyholder) by agreeing to compensate the policyholder if a 
specified uncertain future event (the insured event) adversely affects the policyholder. 
73 Una volta fissata la natura prevalente del contratto (assicurativo, finanziario, di servizio), secondo le disposizioni 
dello IAS 39, i derivati incorporati vanno separati e valutati al fair value e tale disposizione si applica anche ai 
prodotti assicurativi, salvo che il derivato non sia esso stesso un prodotto assicurativo. Al contrario, un assicuratore 
non ha bisogno di separare e valutare al fair value l’opzione di riscatto fissato come ammontare fisso o determinato 
secondo un tasso di interesse, nondimeno lo scorporo va effettuato se il valore di riscatto varia in funzione di una 
variabile finanziaria o di una variabile non finanziaria che non è specificatamente legata al contratto. 
74 Benché sia ammesso il ricorso a metodi di attualizzazione per la valutazione delle “insurance liabilities”, si 
sancisce che – sino all’emissione dello standard definitivo – è consentito l’uso di pratiche contabili preesistenti, 
accoglienti stime non attualizzate delle riserve tecniche dei rami danni. Cfr. IFRS 4 & 25. 
75Interessante è quanto disposto dal par. 43 dell’IFRS 4 disponente che – se non è fattibile applicare una 
disposizione specifica dei paragrafi da 10 a 35 alle informazioni comparative riferite a esercizi con inizio 
precedente al 1 Gennaio 2005 – l’entità deve evidenziare tale fatto. Ammettendo che alcune volte la verifica di 
congruità delle passività su tali informazioni comparative può non risultare fattibile.  
76 Le riserve di perequazione rappresentano un’applicazione eccessiva del criterio di prudenzialità contrastante i 
principi contabili internazionali (IASB Framework & 36-37), giacché hanno una funzione di riduzione della 
probabilità di crisi di fiducia indotte da un’accentuata variabilità nel tempo dei risultati economici. In linea con 
quanto detto, l’IFRS 4 & 26 recita: “L’assicuratore non è tenuto a cambiare i propri principi contabili per i contratti 
 140
     Le maggiori perplessità sono risvegliate dall’assegnazione al contratto 
assicurativo di un valore che abbia nel mercato il proprio riferimento principale e 
di conseguenza una stima delle passività assicurative – sorgenti per far fronte, per 
quanto ragionevolmente prevedibile, agli impegni derivanti dalla stipulazione 
della polizza – gravata da una logica di attualizzazione intesa come l’unica 
possibile e distanziata da logiche di apprezzamento meramente interno78.  
     La prima novità – che potrebbe prender forma – attiene all’emersione di un 
valore attribuibile al prodotto assicurativo inclusivo dell’eccedenza dei premi 
rispetto agli impegni assunti dall’assicuratore, impattanti in qualche modo sulle 
poste dell’attivo dello stato patrimoniale79. Finora la stipula di un contratto di 
assicurazione non costituiva ragione di iscrizione nei documenti di bilancio di un 
corrispondente asset, ma apparivano interessate solamente le poste del passivo 
distintive della misura delle obbligazioni nascenti80. Oltremodo sembrava che 
l’esclusione dell’output assicurativo – dai procedimenti di standardizzazione 
internazionali e nordamericani concernenti gli strumenti finanziari – comprovasse 
tale intento; all'opposto, questa apertura del Board ribadisce le ipotesi di coloro 
che motivarono l’estromissione con l’assenza di adeguate tecniche di stima 
appropriate a rilevare la realtà economica sottostante, in armonia con il principio 
di “objectivity” presente nella proposta nordamericana di uno speciale 
“Conceptual Framework”81 per il settore delle assicurazioni.  
     All’inverso, ciò che affiorerebbe – indiscutibilmente – è l’intenzione da parte 
del Board di rendere applicabile una serie di principi e criteri assunti nel 
                                                                                                                                                                  
assicurativi al fine di evitare una prudenza eccessiva. Tuttavia se l’assicuratore già valuta i propri contratti 
assicurativi con sufficiente prudenza, egli non deve applicare una prudenza maggiore”. 
77Oltre alla disciplina degli elementi di partecipazione discrezionale (IFRS & 34-35) e all’ampliamento 
dell’informativa in nota integrativa (IFRS 42-44) sui contratti assicurativi. 
78 Interessante, a tal riguardo, è uno studio condotto da A.A. Dicke sul confronto tra tre possibili metodi a fair value 
per la stima delle passività assicurative: (1) discounted cash-flows surrogates for market value; (2) interest-rate-
risk management techiniques; (3) adaption of existing accounting framework; in Comparison of methods for fair-
value life insurance liabilitites, in I.T. Vanderhoof e E.I. Altman (eds.), op. cit., 1998, pag. 13. 
79 Ci si riferisce al margine riconoscibile all’assicuratore a seguito del perfezionamento di ogni singola operazione 
assicurativa, costituente di sicuro l’elemento di maggior rilievo in una potenziale contrattazione tra operatori del 
settore assicurativo. 
80 Si rinvia a quanto esposto nel par. 2 del II Capitolo. 
81 Si legga: R. Macve, J. Horton, Accounting principles for measuring earnings and reporting performance. Some 
potential implications of the IASB project on insurance contracts. European Accounting Association, 29 Annual 
Congress, Dublin 22-24 March 2006. 
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Framework al settore specifico, intervenendo sulle sue poste tipiche. Da qui si 
ricollega una riflessione economico-aziendale intorno allo svilimento del 
ruolo/funzione della prudenza a fronte del postulato della competenza 
economica82; mi rivolgo alla eliminazione di quelle “riserve di perequazione83” 
che – similmente a quanto accade nel settore bancario per i fondi rischi generici84 
– sono riconducibili a delle vere e proprie riserve di patrimonio netto, esaurienti la 
funzione di preservare l’equilibrio economico nel tempo attraverso la 
perequazione dei redditi85 e speculari ad un autopotenziamento graduale per 
effetto di una crescita interna implicita.  
     È assente la destinazione caratteristica del fondo ad un rischio specifico, quello 
che può considerarsi esclusivo è il settore su cui imputare gli effetti negativi del 
manifestarsi di eventi dannosi generici; tutto ciò rende plausibile un suo 
accostamento ad una riserva disponibile sui generis86 in grado di preservare nel 
tempo un equilibrio economico non altalenante. La risoluzione del Board però 
pare privilegiare le esigenze degli azionisti di breve periodo, che altrimenti si 
                                                 
82 «il principio della prudenza (…) considerato dalle direttive comunitarie come un’assunzione contabile 
fondamentale assume, invece, per lo IASC il ruolo, minore anche se importante, di principio guida nella scelta delle 
modalità di rappresentazione contabile dei fatti aziendali». Cfr. B. Campedelli, Ragioneria Internazionale, 
Giappichelli, Torino, 1994, pag. 60. 
83 Una possibile interpretazione della legittimazione da parte del legislatore comunitario all’esistenza della riserva 
di perequazione è ravvisabile nella volontà coraggiosa di – una volta preso atto della esistenza della riserva occulta 
nel bilancio assicurativo – fissare il meritevole obiettivo di farla emergere in conformità con i principi fondamentali 
di chiarezza e rappresentazione veritiera e corretta propri dell’intero sistema informativo del bilancio europeo. Cfr. 
L.F. Mariniello, La riserva di perequazione nella proposta di direttiva sui bilanci delle imprese di assicurazione, in 
AA.VV., in Scritti in onore di Carlo Masini, Egea, Milano,1993, pag. 755 e ss.  
     Con l’avvento degli IAS/IFRS, in ogni caso, è stata respinta l’ipotesi di costituzione della riserva occulta: “è 
esclusa la costituzione di riserve occulte o accantonamenti eccessivi, la sottostima deliberata di attività o ricavi o la 
sovrastima deliberata di passività o costi, poiché il bilancio non sarebbe neutrale e, quindi, non avrebbe la 
caratteristica dell’attendibilità”. Cfr. International Accounting Standard Committee, Framework for preparation 
and Presentation of Financial Statements, 1990, par. 37. 
84 L’art. 11 del D.Lgs. 87/92 prevede la costituzione del fondo rischi bancari generali destinati alla copertura dei 
rischi propri dell’attività bancaria ed l’iscrizione delle dotazioni del fondo rischi distintamente nel conto profitti e 
perdite.  
85 “non possono essere iscritte in generale le passività costituite per esclusive finalità prudenziali per le quali non vi 
è un deflusso atteso di risorse”. Cfr. Basis for Conclusions on IFRS 4 Insurance Contracts par. BC 89. 
86 In verità – similmente a quanto accade per il fondo rischi bancari generali – si è discusso sulla natura della riserva 
di perequazione e – per le considerazioni espresse in precedenza – è da considerarsi una riserva in senso stretto; si 
comprende come la natura riconosciuta al Fondo influisca sulla tipologia di reddito espressa dal bilancio. Se si 
accetta l’ipotesi di una riserva impropria, la contropartita economica alla sua variazione è di competenza di 
esercizio e influenza la misura del risultato economico avvicinandosi alla configurazione di reddito prodotto. 
All’opposto – se si accoglie la tesi di coloro che l’approssimano ad una riserva propria – la contropartita pertinente 
è una posta del netto e anche in bilancio va iscritta ugualmente la componente economica negativa di competenza; 
in tal caso il risultato economico si appresta alla tipologia di reddito distribuibile. Cfr. S. Marasca, op. cit., 2003, 
pag. 100 e ss. 
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scoprirebbero danneggiate da politiche aziendali gettate ad una salvaguardia delle 
esigenze di crescita future; essa non è una passività assicurativa iscrivibile in 
bilancio, dato che non ci si aspetta un deflusso dalle imprese di risorse e non ha 
ragione di esistere in un modello riconducibile ad una logica patrimoniale in cui è 
improntata la competenza all’attualizzazione dei flussi di cassa prospettici.   
     Le soluzioni adottate in sede internazionale dagli IFRS 4 e IAS 3087, pur 
coincidendo ancora nei presupposti, si differenziano nelle scelte tecniche per la 
redazione del bilancio. Ad una esclusione dalla formazione del reddito di esercizio 
assicurativo – tramite il rifiuto a stanziare appositi accantonamenti in conto 
economico e iscrivere una posta patrimoniale nel passivo – fa seguito una 
soluzione ben diversa per le banche, in cui è tollerata la presenza in bilancio del 
fondo ed è stabilito che qualunque sua variazione – quantunque non influenzi il 
conto economico della banca – riproduca un incremento o decremento, così 
circoscrivendo il campo di azione nell’area patrimoniale, di utile portato a 
nuovo88.  
     Oltre al resto, la posta può giudicarsi anche come un’opportunità a beneficio 
della formazione del patrimonio di vigilanza, potendo far leva sull’ammontare da 
destinare al fondo per disporre dei mezzi atti a governare al meglio le politiche di 
patrimonializzazione89. Di conseguenza, in tal guisa, è possibile scorgere lo 
svantaggio per le assicurazioni conseguente alla suddetta privazione unilaterale – 
rispetto al trattamento riservato per le banche – che si risolve nel diniego di un 
potenziale strumento usufruibile per regolare più adeguatamente le politiche 
asservite alla preservazione dell’attitudine aziendale ad essere solvibile. 
                                                 
87 Intitolato “Disclosures in the Financial Statements of Banks and Similar Financial Institutions”. 
88 Per quanto le discrepanze si risolvano in una diversa procedura formale a rilevazione di un fenomeno identico 
nella sostanza economica, nel senso che non è ravvisabile alcun effetto sulla partecipazione diretta alla formazione 
del risultato di esercizio, appare quantomeno singolare non aver reso uniformi le regole concernenti la 
rappresentazione di bilancio – anche alla luce dell’esigenza avvertita dall’IFRS 4 ad un ampliamento 
dell’informativa richiesta in nota integrativa per le imprese di assicurazioni – che evidentemente rischierebbero di 
comparire come un segnale di minaccia al progetto auspicato di comparabilità intersettoriale. 
89 Sulle implicazioni tra le riserve di perequazione e la solvibilità aziendale: «Such provisions enhance solvency 
protection by restricting the amounts distributed to shareholders and by restricting a weak company’s ability to 
expand or enter new markets.». Cfr. Basis for Conclusions on IFRS 4 Insurance Contracts – BC88 (d). 
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     La discussione sul declino della prudenza sembra, poi, essere ribattuto anche da 
un particolare atteggiamento dell’ISVAP, che conformandosi alle 
raccomandazioni del CEIOPS ha introdotto – nello scenario della “vigilanza 
prudenziale” nazionale – lo strumento dei “filtri prudenziali90”. Questo dispositivo 
– correlato alla volontà del supervisore di non rendere cospicua la dissomiglianza 
contabile ai fini della definizione del margine di solvibilità aziendale – legittima 
degli interventi di correzioni per evitare di assistere ad entità aziendali che – a 
parità di condizioni economiche e di rischiosità – figurino diversamente solvibili 
nei confronti dei propri assicurati/clienti91.  
     Occorre sottrarsi all’eventualità che l’utilizzazione di sistemi di Accounting di 
differente matrice/origine condizioni le politiche di patrimonializzazione – al fine 
di dotarsi di un patrimonio di sicurezza – delle società assicuratrici. Ovverosia, si 
intravede un problema cruciale per le assicurazioni sulla liceità dei metodi di 
Contabilità Generale ad avere influenza sulle scelte strategiche92; si scorge la 
reale circostanza che un cambiamento di alcune regole contabili incida sui 
comportamenti aziendali e, nel caso specifico, sulle politiche di investimento 
mobiliare attuate per effetto di disponibilità finanziarie tratte primariamente 
dall’inversione del ciclo economico-finaziario93.  
     In definitiva, la risposta conclusiva agli esiti ritraibili dagli IAS/IFRS – per il 
momento – sono soltanto parziali, essendo che le procedure di innovazione avviate 
non risultano concluse e le principali decisioni si presentano rinviate proprio 
perché è presumibile un impatto economico-aziendale susseguente degno di nota. 
Eppure, è da segnalare che le variazioni interesseranno non soltanto la rilevazione 
                                                 
90 Cfr. Answers to the European Commission on the third wave of Calls for Advice in the framework of the Solvency 
II project – CEIOPS – may 2006 – par. 19.17 – 19.27. 
91 Con un potenziale impatto sul livello di performance aziendale, se viene recepito il credit standing quale 
elemento di rilievo nella stima delle passività assicurative. 
92 In merito al concetto, D. Duverne (Chief Financial Officer & membro del Management Board, Gruppo AXA) 
sostiene: «la gestione del core investment portfolio è realizzata considerando gli effetti generati dall’applicazione 
dei nuovi principi, di conseguenza la duration degli investimenti strategica è più breve (…). Anche se l’obiettivo è 
la realizzazione del profitto, senza vincoli imposti da restrizioni contabili.», in Il modello di business e la visione 
strategica di un Global Player, in G. Galli, P.M. Liedtke, A. Scarioni (a cura di), op. cit., 2006, pag. 61-62. 
93 Una possibile conseguenza – ampiamente discussa nel par. 4 del III Capitolo – potrebbe ravvisarsi nella riduzione 
dell’orizzonte temporale dell’attività assicurativa. Il ritorno degli investimenti sarà testato su un periodo più breve e 
le compagnie potrebbero essere indotte a variare il loro portafoglio di prodotti e di investimento. 
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del reddito, visto che si è d’accordo sul fatto che misurare le passività potenziali 
(claims liabilities) su una base riferita al mercato – non direttamente correlate ai 
flussi finanziari sottostanti per il pagamento delle prestazioni – avrebbe reso più 
gravoso anche la programmazione ed il controllo delle operazioni di 
sottoscrizione94. 
     In conclusione, si desidera – brevemente – porre l’accento sul recepimento 
degli IAS/IFRS nei bilanci assicurativi per effetto del D.Lgs n. 38/200595, 
mettendo in luce un trattamento dissomigliante tra la normativa riguardante le 
assicurazioni e quella afferente le società industriali e bancarie96. La stessa legge, 
che vieta alle imprese di assicurazione la redazione del bilancio individuale 
secondo gli standards internazionali, impone a tutti i Gruppi – quotati e non – di 
redigere il bilancio consolidato proprio secondo gli IAS/IFRS. Nelle altre imprese, 
all’opposto, si specifica una facoltatività per le non quotate di elaborare il bilancio 
individuale e consolidato ed un obbligo per le quotate di redigere anche 
l’individuale secondo gli IAS/IFRS97.  
     Ci si interroga sulla probabile spiegazione di una ineguale disciplina per due 
settori, come quello bancario ed assicurativo, che da sempre hanno costituito 
oggetto di indagine comune e che – proprio per la similarità di alcuni loro aspetti 
                                                 
94 Ciò mi occorre per dare risalto ad un fenomeno di risentimento che colpirà pure i processi collegati alla 
programmazione finanziaria ed al controllo. Queste attività spaziano dallo sviluppo di sistemi informativi e di 
software nuovi sino a quelli di scelta delle risorse umane e di riqualificazione del personale. Si ipotizza un “re-
engineering” dei metodi di previsione dei profitti, in quanto più complessi, a seguito di un “mark-to-market 
measurement system”. Cfr. G. Dickinson e P.M. Liedtke, op. cit., 2004, pag. 34. 
95 Nell’esercizio delle opzioni previste dall’art. 5 del regolamento (CE) n. 1606/2002”. 
96 Sull’opportunità di ampliare l’adozione dei principi contabili internazionali, A. Provasoli osserva: «La soluzione 
preferibile a mio avviso è quella di richiedere alle società con titoli quotati e alle loro controllate, sia quotate che 
non quotate, di redigere, oltre al consolidato, anche il bilancio d’esercizio conformemente ai principi internazionali 
omologati dalla Commissione. Si consideri infatti che la procedura di consolidamento dei bilanci impone, quale 
operazione preliminare, la rettifica dei valori di bilancio delle società costituenti l’area di consolidamento con lo 
scopo di ricalcolarne i risultati sul fondamento di un unico sistema di principi; (…). La mancata adozione (…) 
complicherebbe il processo di consolidamento imponendo di fatto alle società controllate e alla capogruppo di 
redigere il proprio bilancio di esercizio sulla base di due distinti insiemi di principi (…).», in La modifica della 
disciplina di bilancio e i principi contabili internazionali IAS/IFRS, in Rivista dei Dottori Commercialisti, n. 3, 
2003, pag. 504. 
97 Si ricorda come, in realtà, i criteri IAS siano destinati a valere anche per i soggetti che redigono il bilancio in base 
al codice civile, visto che è in corso di recepimento la direttiva n. 51/2003 che avvicina fortemente la disciplina 
codicistica ai principi contabili internazionali.     
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gestionali – hanno dato luogo a delle previsioni legislative somiglianti98. Si pensi, 
ad esempio, alla rischiosità gestionale ed alla coincidenza della funzione 
economica di alcuni loro prodotti, alla maniera dei contratti di investimento – tesi 
ad incorporare un rischio esclusivamente di natura finanziario – da cui è germinata 
la scelta dello IASB a ridefinire le caratteristiche del contratto e del rischio 
assicurabile99. Allora – riconducendo la ricerca ai temi della dissomiglianza dei 
sistemi di Accounting per la contabilizzazione del risultato economico e la 
determinazione del margine di solvibilità – se non si ammettesse un doppio 
binario si rischierebbe che – ad una minore prudenzialità tratta dall’applicazione 
degli IAS/IFRS – farebbe seguito un livello inferiore di solvency per quelle 
imprese assicurative obbligate all’osservanza del disposto legislativo ad hoc 
diretto al recepimento della normativa comunitaria; altrimenti, all’abbandono del 
concetto di eccessiva prudenzialità estimativa occorrerà che conseguano regole più 
stringenti in termini di solvibilità. 
 
 
  
3. Alcune riflessioni sull’orientamento in tema di bilancio delle assicurazioni 
 
     La creazione di un unico insieme di principi contabili – uniformemente 
applicati – bisogna tradurla in pratica non perdendo di vista le peculiari 
caratteristiche del settore in cui si interviene. Le particolarità discusse nei 
                                                 
98 Sembra, contrariamente, del tutto legittima la posizione assunta dal legislatore nazionale per le imprese 
industriali – avuto riguardo della distinta storia, assetto di governance e conformazione istituzionale – è razionale 
che venga per loro scelto un tradizionale approccio ispirato ai Local GAAPs.  
99 Si veda il par. 5 del I Capitolo. 
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precedenti capitoli si riesce a contenerli, ai fini del nostro studio, nei seguenti 
punti: 
- inversione del ciclo economico-finanziario100; 
- riduzione della rilevanza della gestione finanziaria rispetto all’alimentazione 
del ciclo produttivo: 
? il capitale di rischio riveste un ruolo di dotazione di sicurezza101; 
- gestione patrimoniale sistematicamente complementare a quella operativa102; 
- gestione integrata dell’Attivo e del Passivo (Asset and Liability 
Management)103. 
     Da un’attenta disamina è discernibile una regolamentazione “ad hoc”, che 
consacri l’implementazione di alcuni precetti generali. Mi rivolgo a dire che – con 
la statuizione dell’IFRS 4 – si scopre la determinazione a mettere in atto alcuni 
criteri generali per mezzo di un ordinamento delle poste tipiche del settore, 
ovverosia con le recenti previsioni per i contratti assicurativi e le riserve tecniche è 
riconoscibile:  
a) la realizzazione del principio della prevalenza della sostanza sulla forma. Si 
modifica la definizione di “insurance contract” e si addizionano altri 
componenti definitori di rigore per la sua inquadratura concettuale; 
b) la scelta di un approccio di stima eretto sul “full fair value” – in 
avvicendamento al criterio del “costo storico” – producente, almeno nel 
corso della fase di transizione, un fenomeno di distorsione informativa 
(Accounting Mismatch); 
c) superamento del modello contabile previsto dagli Italian GAAPs e slancio 
verso l’Asset and Liability view; 
d) declassamento della “prudenza” rispetto alla “competenza economica”. Si 
avverte tale svilimento – oltre che dall’abolizione di alcune riserve atipiche 
– dal proposito di mutamento dell’impostazione nel calcolo del valore delle 
                                                 
100 Si veda il par. 3 del I Capitolo. 
101 Si veda il par. 4 del I Capitolo. 
102 Si veda il par. 5 del I Capitolo. 
103 Si veda il par. 6 del II Capitolo. 
 147
passività assicurative, le quali non vedrebbero più esistere alcuni vincoli 
posti a contemperamento della competenza economica104. 
 
a) La prevalenza della sostanza sulla forma 
 
     Secondo tale principio105 – nella rappresentazione di bilancio – è necessario far 
prevalere gli aspetti economici segnanti con precisione la sostanza delle singole 
operazioni aziendali rispetto a quelli giuridico-contrattuali106. Se l’informazione è 
volta ad una figurazione fedele degli eventi gestionali, essa deve anteporre la 
sostanza economica dei fatti dal momento che non sempre coincide con ciò che 
appare da un corrispondente esame formale107.  
     Nonostante tale principio rinvenisse la propria conferma nelle speciali 
disposizioni di bilancio previste per banche, imprese finanziarie e imprese 
assicurative108, esso non ha trovato riscontro nelle specifiche disposizioni contabili 
nazionali volte all’identificazione dei requisiti atti a delimitare un contratto come 
assicurativo. Dalla lettura dell’art. 1882 del c.c., in realtà, si evince che i confini 
conoscitivi di un rischio assicurabile si riducono alla essenza della probabilità 
dell’evento; l’aleatorietà dell’evenienza – seppur indagata nei limiti dell’attitudine 
a cagionare un danno – non compare degno di nota nella propria attitudine 
potenziale a generare un impatto economico per l’assicuratore. 
     All'inverso, lo standard – definendo un contratto assicurativo come quello 
mediante il quale una delle parti (l’assicuratore) assume un significativo rischio 
assicurativo, concordando nell’indennizzo all’altra parte (l’assicurato) nel caso in 
                                                 
104 Si veda ad esempio quanto disposto dall’art. 25 comma 4 – D.lgs. 174/95 in merito alla “Valutazione 
prudenziale”: «Non è da considerarsi riferita ad una valutazione basata su ipotesi maggiormente probabili, bensì ad 
una valutazione che comprenda un caricamento di sicurezza implicito». 
105 Per un approfondimento delle varie definizioni di concetti di “sostanza” e di “forma”, si legga: G. Albertinazzi, 
Sostanza e forma nel bilancio di esercizio. Dal principio della prevalenza della sostanza sulla forma alla 
proposizione di un particolare modello di definizione dell’oggetto di rappresentazione di bilancio, Giuffrè, Milano, 
2002, pag. 5 e ss. e N. Agnoli, Il principio della prevalenza della sostanza sulla forma, in Rivista Italiana di 
Ragioneria e di Economia Aziendale, Settembre-Ottobre, 2005, pag. 596 e ss. 
106 È stato fatto notare come tale criterio possa riferirsi esclusivamente alla redazione del bilancio e non ai criteri di 
contabilizzazione che, almeno inizialmente, sarebbero da rilevare in base ai soli caratteri giuridici. Si legga: E. 
Cavalieri, I nuovi “conti” del bilancio degli enti creditizi: principi e soluzioni operative, in “Bancaria”, 12, 1993, 
pag. 54 e ss. 
107 Cfr. R. Maglio, op. cit., 1998, pag. 18. 
108 Il D.Lgs. n. 87/92 (in recepimento della direttiva 86/635) prevede all’art. 7, comma 4, che: “i conti del bilancio 
siano redatti privilegiando, ove possibile, la rappresentazione della sostanza sulla forma”. 
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cui lo specifico evento incerto assicurato produca effetti negativi sull’assicurato109 
– rinviene l’aspetto cruciale nell’elemento della significatività, si annette alla 
presumibilità dell’evenienza negativa l’ampiezza delle conseguenze scaturenti.  
     La complessità di delimitazione dell’assicurabilità del rischio la si lega alla 
mancanza di una traccia espressa del livello quantitativo esplicito per l’ossequio 
degli “additional benefits110”. In realtà, si specifica che le prestazioni addizionali si 
presentano come gli importi eccedenti quelli che si sarebbero pagati nel caso in cui 
l’accadimento aleatorio si fosse verificato ed un rischio assicurato (pre-exiting) è 
significativo se e solo se il realizzarsi dell’evento incerto indurrebbe a pagare 
benefici addizionali cospicui.  
     Insomma, non vengono fissati limiti espliciti correlati all’entità della 
probabilità del succedersi del danno – anzi è importante l’aspetto strettamente 
quantitativo dell’eccedenza da erogare da parte dell’assicuratore – ribattendo che il 
concetto di significatività di un rischio assicurabile va apprezzato individualmente 
per ogni singola polizza; vale a dire che non si tiene conto della consistenza 
quantitativa in rapporto all’impatto suscitabile da essa sull’intero portafoglio111.  
     La principale conseguenza derivabile attiene all’esclusione di tutti quei contratti 
che – non esibendo questa tipologia di rischio – vanno riclassificati e sottoposti 
alla disciplina dello IAS 39 in quanto attività/passività finanziarie112 e valutati, al 
cospetto della principale voce del passivo che permarrà ancorata per il momento al 
                                                 
109 L’incertezza è l’essenza dei contratti assicurativi contabili: essa al momento della stipulazione del contratto 
consiste: 
? nel non conoscere se l’evento assicurato si verificherà o meno; 
? nel non conoscere quando l’evento assicurato si verificherà; 
? nel non conoscere l’entità del suo effetto. 
110 Cfr. M. Mittal e N. Masters, IAS What needs to be done. The actuary – Life Convention, November (2003), pag. 
2-4. 
111 A tal proposito, si rimarca la divergenza con le linee guida degli US-GAAP, secondo cui la discriminazione va 
compiuta riferendosi a delle predefinite soglie quantitative di tolleranza. Nel caso specifico, vale la regola del limite 
del 10% di probabilità combinato con il 10% di entità del danno. Cfr. G. Ferrara, op. cit, 2005, pag. 44.  
112 Alcuni contratti – che mostrano una forma giuridica assicurativa e risultano esclusi dall’applicazione dell’IFRS 4 
– sono ad esempio: 
• unit linked ed index linked; 
• contratti di investimento;  
• contratti derivati indicizzati; 
• contratti di assicurazione che espongono rischi finanziari; 
• contratti di risparmio senza partecipazione discrezionale ai profitti; 
• ………….. 
     Per una rassegna dettagliata, si rinvia a L.C. Lucianetti, op. cit., 2006, pag. 443. 
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criterio del costo ultimo113, al fair value. Quello che si evince, chiaramente, è la 
risoluzione del Board a non riconoscere i rischi finanziari idonei da soli ad 
accreditare un contratto come assicurativo; o meglio, se la rischiosità è avvinta alla 
variazione del tasso di interesse, tasso di cambio, indice dei prezzi o similari, si 
porta alla luce un contratto derivato che non ripone in capo all’assicuratore alcun 
rischio di natura assicurativa114. 
     Un tipico esempio è dato dalle assicurazioni collegate a fondi di investimento 
(Unit linked)115, questi prodotti – a dispetto di forti affinità con i Fondi comuni di 
investimento – sottostanno alla legislazione del settore assicurativo essendo la 
connotazione finanziaria solidamente strutturata alla componente di rischio 
demografico. La prestazione assicurativa dispone anche di un contenuto 
finanziario, in quanto partecipe delle variazioni di misura degli investimenti 
calcolati a valore corrente; una polizza di tal genere può sottrarre l’assicuratore da 
una garanzia assicurativa, dando luogo ad un trasferimento del rischio di 
investimento a totale carico dell’assicurato e trasformando così l’attività 
assicurativa ad una mera gestione di valori mobiliari116.  
     La risoluzione contabile nazionale si decifra nella costituzione di una pseudo-
riserva tecnica rappresentante generalmente l’ammontare delle quote del fondo 
costituito dagli investimenti mobiliari delle risorse attinte valutati a valori correnti, 
le cui variazioni alimentano la voce del conto economico plusvalenze non 
realizzate aventi la contropartita patrimoniale nella riserva anzidetta. Pur tuttavia 
l’aspetto di innovazione riguarderà la contabilizzazione dei premi, che saranno 
                                                 
113 Lo IASB ha individuato le aree in cui è possibile rinvenire delle potenziali discrepanze di disciplina tra lo IAS 
39 e l’IFRS 4, riassumibili nei seguenti punti: 
1. iniziale spesatura dei costi di acquisizione; 
2. rilevazione degli utili o perdite all’inizio; 
3. i criteri di stima da adottare; 
4. rilevanza del comportamento del soggetto assicurato; 
5. significatività della gestione del portafoglio nel procedimento di valutazione; 
6. presentazione del premio; 
7. scorporo delle componenti incorporate. 
     Cfr. Discussion Paper, Preliminary Views on Insurance Contracts – Part 2: Appendix F, May 2007, pag. 10-13. 
114 Cfr. S. Pucci, op. cit.,2001, pag. 278. 
115 Un discorso analogo può essere sostenuto per le assicurazioni collegate ad indici (Index linked), in cui si avvia 
un meccanismo di rivalutazione del capitale versato in funzione dell’andamento dell’indice di riferimento. 
116 Cfr. A. Bellucci, op.cit., 2003, pag. 39-40 e G. Volpe Putzolu, Le assicurazioni. Produzione e distribuzione, Il 
Mulino, Bologna, 1992, pag. 172. 
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inclusi nella voce economica proventi, anziché premi, nei limiti della parte relativa 
alle commissioni; benché non sia ravvisabile un mutamento nel computo del 
risultato di esercizio totale, muterà nominalmente la misura del valore di fatturato 
aziendale comprensivo soltanto della porzione di premi di spettanza117. 
 
 
b) La scelta del criterio del “fair value” 
 
     Dal diverso configurarsi degli obiettivi conoscitivi assegnati al bilancio 
d’esercizio118 e dalla concezione meno rigorosa del principio di prudenza si ottiene 
un’apertura all’impiego di criteri di valutazione ispirati alla logica dei valori 
correnti – quali il fair value – accanto o in surrogazione di quelli storici, non 
sempre accreditati come idonei ad offrire una visione prevalentemente 
prospettica119 dei risultati economici e della situazione aziendale nel suo 
complesso120.  
     L’optare per la valutazione al fair value121 di alcune poste patrimoniali – se 
supporta uno svilimento della logica prudenziale122 – non si sottrae completamente 
                                                 
117 È ragionevole, ancora, scoprire una chiara intenzione dello IASB a far emergere la reale sostanza economica 
delle operazioni poste in essere attraverso le disposizioni inerenti la regolamentazione dello scorporo e separazione 
di componenti finanziariamente rilevanti incluse nel contratto assicurativo ospite, sottraendosi così ad una 
disciplina assicurativa degli strumenti finanziari in senso stretto. 
118 Il modello tradizionale del bilancio d’esercizio si trasforma così in “bilancio globale”, definito come un sistema 
informativo più grande di quello di esercizio dovendo utilizzarsi per il conseguimento di un più vasto insieme di 
finalità. Si veda: M. De Sarno, Profili evolutivi della comunicazione di bilancio dell’impresa, in Rivista Italiana di 
Ragioneria ed Economia Aziendale, Settembre-Ottobre 2003, pag. 402 e ss. 
119 Sulla rilevanza della valutazione prospettica dell’impresa nel sistema anglosassone, si vedano: A.R. Belkhaoui, 
Accounting Theory, Dryden Press, London, 1994, pag. 184 e ss. e P. Di Toma, L’armonizzazione contabile 
internazionale e le prospettive di evoluzione in Europa, in Rivista dei Dottori Commercialisti, n. 6, 2001, pag. 940 
e ss. 
120 Nell’ottica di soddisfare primariamente le esigenze conoscitive degli investitori quali destinatari privilegiati del 
bilancio d’esercizio: «dato che sono gli investitori a fornire capitale di rischio all’impresa, la preparazione dei 
bilanci, che soddisfano le necessità informative di costoro, soddisferà anche la maggior parte delle necessità degli 
altri utilizzatori.». Cfr. International Accounting Standard Committee, Framework for preparation and 
Presentation of Financial Statements, 1990, par. 10. 
121 Sull’argomento si vedano: American Accounting Association’s, Financial Accounting Standards Committee, 
New Basis of Accounting, in Accounting Horizons, Marzo 1994; D. Alexander, Truer and Fairer. Uninvited 
Comments on Invited Comments, in The European Accounting Review, 1996; M.E. Barth e W.R. Landsman, 
Fundamental Issues Related to Using Fair Value Accounting for Financial Reporting, in Accounting Horizons, 
Dicembre 1995; Y. Ijiri, Theory of Accounting Measurement, Studies in Accounting Research n. 10, 1975; D. 
Solomons, Economic and Accounting Concepts of Cost and Value, in M. Backer (ed.), Modern Accounting Theory, 
Englewood Cliff, N.J., Prentice Hall, 1970. 
122 «Il principio di prudenza ha (…) in questo contesto una rilevanza strategica gerarchica secondaria (…) ben 
lontano dall’importanza del principio di competenza, collocato a livello di postulato. Ciò, però, significa che per i 
principi contabili emanati dallo IASB le valutazioni di bilancio non debbono essere effettuate con un generale 
approccio di prudenza, ma, semplicemente, che tale principio, ed in particolare quello di realizzazione, può in 
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ad essa; per meglio dire, il riconoscimento degli utili potenziali prodotti dal ricorso 
a tale criterio estimativo viene subordinato ad una contabilizzazione improntata 
alla loro probabilità di realizzo123. Muta il significato attribuibile al principio di 
realizzazione, lo scambio effettivo – quale momento per dotare l’utile/perdita del 
carattere di realtà124 – lascia il passo ad un modello teorico che pone a fondamento 
lo scambio potenziale per la misurazione delle componenti patrimoniali125. 
     L’inclusione del bilancio delle imprese di assicurazione in una simile cornice 
concettuale genera delle perplessità – in principio di matrice teorica – intorno 
all’assegnazione del margine di profitto relativo a ciascuna polizza126. L’incertezza 
riposa sull’identificazione del “critical event127”, al fine di giudicare maturo l’utile 
per una propria attribuzione all’esercizio in chiusura. Un possibile orientamento – 
fondante sulle proprietà dell’assicuratore a tramutare in certezza ciò che è incerto 
per l’assicurato, per il tramite di un’immissione del singolo rischio in una massa di 
rischi omogenei idonea a rendere misurabile attendibilmente la corrispondente 
manifestazione economica – sarebbe disposto a fissare il momento della 
realizzazione all’atto della stipulazione del contratto assicurativo, con un’iniziale 
imputazione degli utili all’istante della sottoscrizione128; vale a dire che il 
perfezionamento di un contratto si reputerebbe come momento critico per 
giudicare potenzialmente realizzato quell’eccedenza – opportunamente attualizzata 
– dei premi ancora da incassare rispetto agli impegni assunti (profit margin). 
                                                                                                                                                                  
alcune circostanze soccombere di fronte alle sovraordinate esigenze informative a cui è finalizzata la redazione del 
bilancio.». Cfr. G. Savioli, op. cit., 2004, pag. 23. 
123 Sull’argomento si legga: M. Pizzo, op. cit., 2000, pag. 134-140.  
124 Cfr. G. Zappa, op. cit., 1950, pag. 323. 
125 I principi contabili internazionali accolgono un più ampio significato di realization, riportandola – 
indipendentemente dal momento della prestazione dello scambio – all’istante della riconoscibilità dei ricavi per 
essere in grado di attrarli alla formazione dell’esercizio. Cfr. A. Lionzo, op. cit., 2005, pag. 76. 
126 «With fair value accounting, an insurance company would update assets and liabilities on the balance sheet 
quarterly. The change in the value of the assets would also result in changes on the income statement.». Cfr. A. 
Lavine, Insurance Commissioners Eye Uniform Rules. Seek to Strengthen Regulations in Light of Recent Charges, 
in Annuity Market News, December 2004, Vol. X – n. 12, December 2004, pag . 7. 
127 Sul concetto di “Critical Event” si legga: J.H. Myers, The Critical Event and Recognition of Net Profit, in The 
Accounting Review, October 1959, pag. 528 e ss. 
128 Al riguardo, J. Leigh recita: «if reserves are fully discounted, then profit emerges as premium is earned. At the 
end of the policy period reserves have to be set up to pay the discounted value of future claim payments.», in op. 
cit., 2004, pag. 18.  
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     Laddove, la proposta di applicazione di un market value margin (MVM) pare 
non essere in contraddizione con i precetti generali sanciti dal framework; si tratta 
di un margine aggiuntivo al valore scontato delle passività – fungente da correttore 
del valore delle insurance liabilities – diretto all’ottenimento di quell’ammontare 
da giudicarsi accettabile per una propria rilevazione da una parte terza, 
rappresentando per questo una proxy del fair value in assenza di un mercato 
liquido ed un valido dispositivo efficace per una ripartizione degli utili in linea con 
il rilascio dei rischi associati all’output assicurativo. Oltre a ciò, l’assenza di una 
tecnica universalmente riconosciuta per il calcolo del MVM concede ampi spazi di 
manovra per il valutatore e si presenta, allo stato attuale, come un valido 
strumento a disposizione dello IASB per ricercare di appagare le numerose 
esigenze – talvolta contrastanti – rotanti intorno alla scelta dell’approccio di 
valutazione delle passività assicurative129.  
     Il voler far uso di un unico criterio valutativo per qualunque strumento 
finanziario – idoneo a rendere confrontabili le informazioni di bilancio redatti da 
soggetti operanti in settori diversi – è la principale motivazione adducibile alla 
scelta del fair value nel settore assicurativo. L’orientamento del Board è di 
assimilare le polizze danni/vita a dei contratti finanziari, con la sostanziale 
differenza che non esiste un mercato attivo di scambio per quest’ultime; ciò 
significa che si confluirà, verosimilmente, verso le informazioni ritraibili dai 
mercati secondari per la valorizzazione dei contratti di assicurazione funzionali al 
computo delle corrispondenti riserve tecniche originate.  
     La novità essenziale dell’IFRS 4 attiene la decisione dello IASB a sostenere un 
sistema di valutazione delle passività assicurative in coerenza con i criteri di stima 
prescelti per le componenti patrimoniali attive, il disegno è riassumibile nel 
superamento di un “accounting mismatch” e nella provvidenziale emersione 
dell’economic mismatch130. La mancanza di una correlazione nei metodi e logiche 
                                                 
129 Cfr. A. Floreani, Introduzione alla valutazione dei contratti assicurativi al fair value, in in A. Floreani e L. 
Selleri (a cura di), op. cit., 2006, pag. 57. 
130 Fintanto che non si accerteranno le tecniche di misura al fair value dei contratti assicurativi, nei bilanci 
assicurativi si profilerà un’incorenza valutativa tra l’Attivo ed il Passivo. Gli investimenti saranno sottoposti alle 
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di stima si mette in pratica nell’avverabile emersione di utili/perdite risalenti da un 
diseguale impatto contabile di un cambiamento nelle condizioni economiche, o 
meglio le variazioni reddituali non saranno sempre riflessive di variazioni nei 
presupposti economici sottostanti le componenti patrimoniali. 
     Inversamente, si pone l’obiettivo di voler rilevare per tempo nel bilancio di 
esercizio variazioni economiche prodotte dal realizzarsi dei rischi assicurabili 
assunti dall’impresa. Esse non traggono origine dai differenti criteri estimativi o di 
valuta, quanto dal fatto che non sempre è riscontrabile una piena 
integrazione/correlazione temporale (duration) tra i cash-flows delle attività e 
passività.  
     Ad ogni buon conto, l’interrogativo ricorrente è se l’accostamento di un criterio 
di valutazione – che abbia nel mercato il proprio riferimento principale – sia 
coerente con l’apprezzamento di passività assicurative normalmente detenute 
dall’impresa sino alla loro completa estinzione, essendo che lo scambio si compie 
sporadicamente e in base ad informazioni non accessibili apertamente a tutti gli 
operatori di mercato. Anche se esistesse un mercato attivo e sufficientemente 
liquido, appare discutibile un modello di fair value applicato alla realtà 
assicurativa, atteso che si acconsente ad un apprezzamento di una componente 
patrimoniale governato da ipotesi di estinzione all’atto in cui si effettua la 
valutazione, malgrado ciò si mostri fortemente in contraddizione con la 
prospettiva di lungo termine dell’attività caratteristica corrente.  
                                                                                                                                                                  
disposizioni degli international standards, all’opposto l’output assicurativo e le passività che da esso si originano – 
per la fase di transizione alla Fase II – si rifaranno a quanto disposto dagli Italian/Local GAAPs ispirandosi ad una 
logica di costo storico secondo un modello di “Deferral and Matching”. 
     «Accounting mismatch* – «which arises if changes in economic conditions affect assets and liabilities to the 
same extent, but the carrying amounts of those assets and liabilities do not respond equally to those economic 
changes. Specifically, accounting mismatch occurs if an entity uses different measurement bases for assets and 
liabilities». Cfr. IASB INSURANCE WORKING GROUP MEETING – APRIL 2005 – pag. 13. 
     Cosa ben diversa è l’economic mismatch:«which arises if the values of, or cash-flows from, assets and liabilities 
respond differently to changes in economic conditions». - Cfr. IASB INSURANCE WORKING GROUP MEETING 
– APRIL 2005 – pag. 13. In quest’ultimo caso, sorge dalla differente reazione dei valori o dei cash-flows delle 
passività assicurative e delle corrispondenti attività al modificarsi delle condizioni economiche e di mercato. 
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     Ad oggi, infine, si ricorda che è ancora da precisare quale approccio al fair 
value – fra le due alternative prospettabili131 – sarà adottato: 
1. current entry value, indirizzato ad una stima delle tradizionali riserve 
tecniche correlata all’importo da corrispondere all’impresa di assicurazione 
per subentrare nelle medesime condizioni contrattuali apprezzate su un 
mercato primario;  
2. current exit value, da cui esce fuori una valutazione delle passività 
assicurative connessa all’importo da pagare ad un terzo assicuratore per 
trasferirgli il contratto assicurativo stimato su un mercato secondario132. 
 
 
c) L’”Asset and liability view” 
 
     Ad una logica del costo storico – capace di rispecchiare le caratteristiche 
funzionali di una risorsa unicamente in situazioni d’impresa stabili – subentra – 
con l’avvento dei principi contabili internazionali – un sistema market value, 
adatto a giudicare ed esprimere le mutate condizioni di impresa mediante la stima 
dei probabili flussi finanziari in entrata o in uscita successivi al realizzarsi 
dell’attività o all’estinzione della passività133. Si delinea un approccio identificante 
un modello atomistico di derivazione patrimonialista134 al fair value, nel luogo in 
                                                 
131 «The IASB is currently considering two approaches, which can be broadly described as “current entry value’’ 
and ‘‘current exit value’’: 
? The current entry value means that the current rate book is the basis of initial and, for existing business, of 
subsequent measurement. It is combined with a prospective approach for claims liabilities and a liability 
adequacy test for the stand-ready obligation, both with risk weights; 
? The current exit value is based on a fully prospective approach applying the most recent knowledge at each 
reporting date, including risk weights (...)As a consequence, typically a conservative recognition of gains is 
required, resulting usually in guidance for a systematic recognition.».  
     Cfr. S. Engelander e J. Kolschbach, op. cit., 2006, 31, pag. 514–515. 
132 Lo IASB, nondimeno, è apparso recentemente intenzionato a prediligere l’approccio del current exit value: 
“Insurance contracts would be measured at current exit value. The Board is not yet in a position to determine 
whether fair value and current exit value are the same. However, the Board has not identified significant 
differences between them.”. Cfr. Discussion Paper, Preliminary Views on Insurance Contracts – Part 2: Appendix 
F, May 2007, pag. 12. 
133 Per un raffronto tra British-(American) model ed il Continental model, si legga: G. Rossi, L’applicabilità del fair 
value all’interno del modello di bilancio europeo, in Rivista Italiana di Ragioneria e di Economia Aziendale, 
Settembre-Ottobre 2005, pag. 552 e ss. 
134 Sulle caratteristiche del sistema patrimonialista F. Besta afferma: «Le registrazioni hanno il compito di serbar 
memoria (…) dei fatti amministrativi. Quando questi fatti si riguardano nella loro rilevanza patrimoniale, essi 
possono apparir risultare di due “mutazioni” (…) attive e passive (…) risolte in un incremento/decremento della 
misura del patrimonio in monte.», in La Ragioneria III, Milano: Vallardi, 1922, pag. 98. Per quanto attiene il 
requisito atomistico, egli osserva: «(…) riguardate di per sé sole, perché le mutazioni di un ordine negli elementi 
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cui il reddito – anziché raffigurare l’aspetto conclusivo di una correlazione di 
componenti economici negativi e positivi di competenza135 – si rivela come la 
sintesi degli incrementi/decrementi intervenuti sul capitale iniziale per effetto di 
una parte della complessiva gestione aziendale136.  
     Il modello Asset-Liability abbina la competenza economica alla logica 
dell’attualizzazione, determinando i componenti economici per mezzo di 
operazioni di sconto dei flussi di cassa attivi e passivi pertinenti l’intera durata 
della polizza assicurativa; una prima conseguenza, appunto, è distinguibile nel 
mutamento della logica di valutazione delle riserve tecniche del ramo danni, con 
un ampliamento delle operazioni di sconto anche per le riserve tecniche danni. 
     Oltre che sono percepibili delle discrepanze nel tasso concordato per 
l’attualizzazione; non si ammette – a differenza dell’impostazione nazionale – una 
misurazione delle passività funzionale al rendimento correlabile agli investimenti, 
ma si afferma l’esigenza di ricorrere ad una quantificazione degli impegni 
potenziali unicamente in base ad un risk free rate aggiustato per tener conto della 
rischiosità specifica aziendale137.   
     In ogni caso, l’aspetto cruciale di un asset liability measurement risiede nella 
trasformazione concettuale della natura economico-aziendale delle riserve 
tecniche e nel rigetto di alcune poste iscrivibili al passivo in osservanza di un 
eccesso di prudenza. In primis – essendo l’attenzione diretta primariamente in 
direzione dello stato patrimoniale – si inizia con l’ammettere l’iscrivibilità delle 
sole attività/passività da cui attendersi un probabile afflusso/deflusso dalle impresa 
                                                                                                                                                                  
diretti di quel fondo possono essere accompagnate da mutazioni di ordine opposto, e tali che scemino o anche 
elidano l’effetto di quelle;», in op. cit., 1922, pag. 305. Sull’argomento si vedano anche: M. Fanni e L. Cossar, Il 
metodo contabile, Nis, Roma, 1994 e G. Bean, Il conto del risultato economico dell’impresa di assicurazione nella 
sua struttura formale e sostanziale, Del Bianco, Trieste, 1978.  
135 Secondo i principi IAS/IFRS un ricavo si rileva: «nel momento in cui ha luogo un incremento di benefici 
economici futuri comportante un incremento di attività o un decremento di passività che può essere valutato 
attendibilmente». Cfr. International Accounting Standard Committee, Framework for preparation and Presentation 
of Financial Statements, 1990, par. 92. 
136 In quanto non tutte le variazioni intervenute sulle grandezze patrimoniali producono effetti diretti sul risultato di 
esercizio, specialmente quelle riconducibili alle dinamiche di fair value imputabili a circostanze estranee agli 
obiettivi primari dell’impresa (varianza del fair value di cespiti ad uso strumentale).  
137 Cfr. S. Pucci, op. cit., 2001,, 288 e S. Marasca, op. cit., 2003, pag. 208. 
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di risorse, ciò legittima – da una diversa visuale – il rifiuto di iscrizione delle 
riserve di perequazione e la spesatura dei costi di acquisizione.  
     In ogni modo, comunque, quello che più ha peso è intravedere un recupero di 
quella scuola di pensiero – facente capo al De Dominicis138– in cui si dà risalto 
alla natura finanziaria delle riserve tecniche, che si presenterebbero come un 
“debito” di servizi dell’impresa di assicurazione sorgente da uno squilibrio tra 
impegni e diritti verso i propri clienti. A dispetto del fatto che non si discuterebbe 
la natura rettificativa della corrispondente manifestazione economica, si sottolinea 
il suo carattere espressivo del valore atteso degli impegni futuri delle insurance 
liabilities, cosicché da immettere la passività assicurativa nella tipizzazione delle 
passività potenziali. Al punto da amplificare il ruolo della correlata componente 
economica negativa, che – oltre a rilevare direttamente come un costo futuro 
presunto – non esclude in sé una funzione di aggiustamento indiretto delle 
componenti economiche positive139.  
     Si presenta, di seguito, un’applicazione che concederà alcuni spunti di 
riflessione sul diverso potenziale impatto patrimoniale ed economico proveniente 
dall’adesione di un precisato approccio al fair value – exit value – per le passività 
assicurative – rientrante nell’ambito del modello Asset-Liability-Measurement –
rispetto ad un approccio tradizionale a valori storici140.  
 
     Si supponga la sottoscrizione di una polizza assicurativa contro danni di durata annuale, che dia 
origine ad un premio di 100 ed a costi di acquisizione (DAC) pari a 20; si consideri l’effettuazione dei 
pagamenti all’inizio del contratto (01/06/2007). L’indennizzo per la copertura assicurativa è di 60 ed è 
corrisposto alla fine del quarto anno successivo alla stipulazione del contratto (31/12/2010); il tasso di 
ritorno sugli investimenti è pari al 4%; il tasso di interesse free-risk è pari al 3% ed il valore del MVM 
pre-scontato è pari a 12. 
     Si presuma che il rischio – per cui il MVM è determinato – spiri gradualmente: per un terzo nel 
secondo anno, per un ulteriore 50% nel terzo anno, per poi estinguersi nel quarto anno. In questa 
                                                 
138 Si rinvia, limitando l’indagine ai soli studi di matrice italiana, al par. 2.2 del II Capitolo.  
139 Cfr. A. Floreani, op. cit., in A. Floreani e L. Selleri (a cura di), op. cit., 2006, pag. 45-47. 
140 Tra i diversi approcci possibili, ed allo studio, presentiamo quello che maggiormente tenta di offrire una 
redistribuzione del reddito nel periodo di competenza e sembra meglio evidenziare le differenze metodologiche tra i 
due modelli contabili sopraindicati. 
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maniera, si rileva il fatto che col passare del tempo l’incertezza, a cui è associato il MVM, diventi 
certezza141. 
 
DEFERRAL  AND  MATCHING 
 
       CONTO ECONOMICO         STATO PATRIMONIALE 
  Anno1  Anno2  Anno3  Anno4    Anno1 Anno2 Anno3 Anno4 
Premi netti cont. 50 50 0 0 
 
ATTIVO         
Indennizzi (30) (30) 0 0  Investimenti 81,6 84,9 88,3 31,8 
Costi di acquis. (10) (10)1 0 0  DAC 10 0 0 0 
Profitto netto 10 10 - -  Totale 91,6 84,9 88,3 31,8 
Proventi da invest. 1,6 3,3 3,4 3,5  PASSIVO         
Profitto tot. 11,6 13,3 3,4 3,5  Riserva premi 50 0 0 0 
      Riserva sinistri 30 60 60 0 
      Utile d'es. 11,6 24,9 28,3 31,8 
      Totale 91,6 84,9 88,3 31,8 
 
 
APPROCCIO ASSET AND LIABILITY MEASUREMENT-EXIT VALUE 
 
       STATO PATRIMONIALE         CONTO ECONOMICO 
  Anno1 Anno2 Anno3 Anno4    Anno 1 Anno 2 Anno 3 Anno 4
ATTIVO         
 
Premi netti  100 0 0 0 
Investimenti 81,6 84,9 88,3 31,8  V.A. Sinistri (54,1) 0 0 0 
           V.A. MVM (10,8) 3,8 3,9 4 
PASSIVO          Costi di acquis. 20 0 0 0 
Riserve tecniche 54,9 56,6 58,3 0 
 
Risultato tecnico 15,1 3,8 3,9 4 
MVM 11,0 7,5 3,9 0  Proventi da invest. 1,6 3,3 3,4 3,5 
Utile d'es. 15,7 20,8 26,1 31,8  Capit. Sin.142 (0,8) (1,6) (1,7) (1,7) 
      Capit. MVM143 (0,2) (0,3) (0,2) (0,1) 
      Profitto 15,7 5,1 5,4 5,7 
 
 
 
 
 
 
 
Nell’Anno 1, sarà necessario far uso delle seguenti determinazioni quantitative: 
? Inizialmente occorrerà attualizzare il MVM dall’importo pre-scontato pari a 12, 
cosicché il valore attuale a tempo zero (01/06/2007) ammonterà a 10,8144; a fine 
esercizio l’importo sarà soggetto ad una rettifica in considerazione dell’arco temporale 
                                                 
141 Cfr. A. Murray, H. Gohil, K. Buckley, J. Burke, Mind the GAAP: Fitch’s View on Insurance IFRS, in Fitch 
Ratings, May 2004, pag. 18-19 (disponibile sul sito www.iasplus.com). 
142 Con tale posta, si tiene conto del valore finanziario del tempo apprezzato in relazione al valore stimato. 
143 Con tale voce, si considera il valore finanziario del tempo in relazione al MVM. 
144 10,8=12*(1,03)-3,5- l’arco temporale finanziariamente rilevante intercorre dal 01/06/2007 al 31/12/2010.  
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trascorso (sei mesi)145. Esso sarà pari a 11146 e si connoterà una componente 
economica negativa di reddito pari a 0,2. 
? Allo stesso modo, i costi per sinistri stimati per 60, il cui totale al tempo zero è pari a 
54,1147, a fine esercizio subiranno una rettifica tenendo in considerazione il valore 
finanziario del tempo trascorso e ammonteranno a 54,9148 in conseguenza 
dell’assegnazione a conto economico di una componente negativa pari a 0,8. 
? Si considererà, inoltre, l’incremento delle attività finanziarie (da 80 a 81,6) discendenti 
dall’investimento di quest’ultime, cui associarsi una componente finanziaria positiva 
pari a 1,6149. 
 
     Nell’Anno 2 (ed in quelli successivi), bisognerà rilasciare il MVM mediante componenti 
positivi di reddito progressivamente alla erogazione del servizio assicurativo: 
? Il valore MVM a fine esercizio sarà pari a 11,3150, il quale influirà economicamente 
mediante l’imputazione di un componente negativo di reddito pari a 0,3 (11,3 - 11). 
? Per ipotesi, vista la riduzione graduale del rischio, si darà seguito ad una riduzione 
del MVM in misura del 33%, giungendo così alla stima di 7,5 (11,3 – 3,8) tradotta 
economicamente in una componente positiva. 
? Si terrà conto dell’incremento delle attività finanziarie (da 81,6 a 84,9), cui far 
corrispondere un provento di 3,3151. 
? Infine, si rettificheranno le riserve tecniche per il valore finanziario del tempo: si 
passa da 54,9 a 56,6152 
 
     Nell’Anno 3, il MVM sarà pari a 7,72153, inoltre, ad una riduzione del rischio di un 
ulteriore 50%, conseguirà il rilascio economico contabilizzato come componente positivo 
reddituale pari a (3,9)154. 
 
                                                 
145 Se non si ammettesse l’uso del MVM, si incorrerebbe in un’attribuzione per intero dell’utile all’atto della 
sottoscrizione della polizza. Cfr. A. Murray, H. Gohil, K. Buckley, J. Burke, op. cit., 2004, pag. 19. 
146 11=10,8*(1,03)0,5. 
147 54,1=60*(1,03)-3,5. 
148 54,9=54,1*(1,03) 0,5. 
149 Occorre innanzitutto sottrarre, ai premi incassati all’inizio (100), i costi di acquisizione (20) sostenuti 
anticipatamente, per poi applicare il tasso di interesse attivo (4%)/(0,04*80)/2 in un arco temporale semestrale. 
150 11,3=11*(1,03). 
151 3,3=81,6*0,04. 
152 56,6=54,9*(1,03). 
153 7,72=7,5*(1,03). 
154 Per gli anni 3 e 4, si estende quanto detto negli anni precedenti. 
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     In base al primo approccio (D&M), il conto economico diviene il focus per la 
determinazione dei valori di bilancio, nel secondo (ALM), all’opposto, l’interesse 
è riposto in principio sullo stato patrimoniale. Per di più, in coerenza a quanto 
detto in precedenza, con la metodologia tradizionale si assiste ad una ripartizione 
nel tempo dei costi di acquisizione (carattere pluriennale) lungo l’intera durata 
della polizza, essi – con l’approccio Asset-Liability – finiscono con il transitare per 
intero nel conto economico d’esercizio; in altri termini, la discrasia risiede nella 
opportunità di capitalizzare i DAC in base al modello (D&M).  
     Peraltro, si ponga l’accento sulle pratiche di attualizzazione – interessanti 
anche la stima della riserva sinistri tradizionalmente sottratta a tale logica e pari al 
c.d. “costo ultimo” – finendo così col rilevare gli effetti economici delle 
operazioni di capitalizzazione/sconto connesse al valore finanziario del tempo. 
     Da un punto di vista reddituale, si sottolinei la dissimile distribuzione 
temporale (timing) del profitto, nonostante si ricorra ad un potenziale approccio 
che tenti, comunque, di assicurare un’assegnazione del reddito lungo l’integrale 
vita del prodotto assicurativo. Ne discende che – nel periodo di copertura (2007-
2008) – l’approccio (D&M) garantisce una maggiore stabilità dei risultati 
ascrivibili all’opportunità di spalmare i DAC ed i ricavi ritraibili dal premio 
assicurativo (Riserva premi); in direzione contraria, con l’approccio (ALM) si 
ripone maggiore attendibilità all’utile emergente all’atto della sottoscrizione. 
     Nel secondo periodo – che va dalla cessazione della copertura al momento 
dell’effettivo pagamento (2009-2010) – la principale fonte di reddito proviene dai 
proventi da investimento, oltretutto, con il modello (ALM) è pretesa 
l’aggiunta/sottrazione dei componenti economici sorgenti per effetto della 
variazione di fair value delle Attività/Passività.   
 
 
d) Prudenza valutativa e competenza economica  
 
     Il principio della prudenza conferisce una ineluttabile aleatorietà alla 
problematica valutativa di bilancio, sia in termini reddituali che patrimoniali. 
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Nella fase di delimitazione del reddito si decifra nel dover tener conto – in base al 
sistema contabile italiano – dei costi/perdite future presunte, a fronte di 
un’esclusione degli utili sperati; nell’ambito patrimoniale si riesce a leggerlo nel 
conferimento agli elementi dell’attivo – tra quelli ragionevoli – del valore minore 
ed agli elementi del passivo di quello maggiore155.  
     L’attribuzione del reddito, dunque, la si connette ad un’esatta concretizzazione 
della competenza economica confacente all’assunzione della prudenza valutativa, 
convogliata all’esposizione unicamente del contributo reso dalle combinazioni 
economiche concluse; così rendendo saldi i richiami tradizionali in direzione della 
configurazione del reddito prodotto rivelatore degli utili unicamente realizzati alla 
chiusura dell’esercizio156. Contrariamente – con l’avvento del modello IASB – ha 
luogo un dislocamento del baricentro verso le aspettative del mercato, 
caldeggiando così l’accoglienza degli utili potenzialmente maturati ed una 
difforme configurazione della competenza economica; eppure, l’aspetto cautelare 
della prudenza valutativa si tramuta e si recupera con il divieto della distribuzione 
delle riserve da fair value157.  
     La nitida attestazione – nella disciplina contabile internazionale delle insurance 
liabilities – di un’evoluzione del rapporto tra la competenza economica e la 
prudenza valutativa è reperibile, prima di tutto, nella risoluzione di un diniego ad 
accantonamenti per esclusive finalità prudenziali, che non rintraccino una 
corrispondente manifestazione finanziaria attestante quantitativamente un rischio 
specifico. Anche se un ulteriore elemento critico è visibile nell’esclusione della 
specifica riserva rischi in corso per il ramo danni, addivenente ad un’integrazione 
dell’importo ascritto alla riserva premi e funzionale a far valere il principio della 
prudenzialità nell’ambito rami.  
                                                 
155 Secondo un’accezione tradizionale, non è tanto importante ciò che la prudenza è, quanto piuttosto ciò che essa 
implica. Cfr. F. Ranalli, Il bilancio di esercizio. Caratteristiche e postulati, Clua, Pescara, 1988, pag. 43. 
156 Cfr. P. Pisoni, Introduzione del fair value, principio della prudenza e risultato economico, in Contabilità 
Finanza e Controllo, n. 5/2003, pag. 451 e ss. 
157 Per un approfondimento di alcune recenti proposte di modifica delle norme di bilancio, afferenti anche il 
rapporto tra competenza economica e prudenza valutativa, si rimanda a: R. Macchioni, op. cit., 2007, pag. 41-45. 
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     Di sicuro, un’interpretazione plausibile e maggioritaria è propensa a 
comprovare queste opzioni come chiara manifestazione di uno svilimento della 
prudenza declinante ad una caratteristica qualitativa di II livello, asservita ad 
un’informazione attendibile ed ai postulati di bilancio (continuità e 
competenza)158. Ciononostante è immaginabile, in quest’ultimo stato di cose, una 
chiave di lettura della modificazione come metamorfosi di un procedimento di 
valutazione, che non si dispiegherà in un contraccolpo sostanziale di misurazione 
della performance aziendale; intendo dire che la cancellazione della posta tipica 
del settore danni non amplia i margini della competenza economica – avvilendo il 
principio della prudenza nella sua fase di demarcazione reddituale – ma è il frutto 
di un cambiamento nella logica di stima delle riserve tecniche.   
     Il sottoporre anche le passività assicurative del ramo danni ad una metodologia 
attualizzante e l’individuargli appartenenza alle pre-claims liability si riflette in un 
accostamento di natura nei confronti degli impegni potenziali del ramo vita, tanto 
che è prospettabile una disciplina che non abbisogna di una correzione di 
completamento in caso di aggravamento delle condizioni tecniche di rischio dal 
momento che è comprendente nel procedimento di sconto enunciabile159.  
     A maggior ragione, se si riflette intorno all’esecuzione del test di congruità 
delle poste tipiche assicurative (Liability Adequacy Test160). L’impresa di 
assicurazione deve effettuare una verifica attraverso una valutazione delle stime 
correnti dei flussi finanziari futuri tratti dai contratti in essere; può uscir fuori che 
il valore contabile delle riserve sia inadeguato ed allora l’intera carenza deve 
essere rilevata nel conto economico. In questo dispositivo è scrutabile una nuova 
funzione della prudenza a pressare il riconoscimento degli utili non ancora 
realizzati ad un accertamento di attendibilità, esso è una misura cautelare che, 
                                                 
158 Sull’argomento si legga: M. Casò, La transizione agli IFRS del 2005: il problema dell’individuazione dei 
principi applicabili, i progetti dello IASB di breve e medio periodo, i progetti conclusi, in Rivista dei Dottori 
Commercialisti, n. 1, 2004, pag. 203 e ss. 
159 Si rinvia a quanto specificato nei parr. 2.1 e 2.2 del II Capitolo. 
160 Cfr. IFRS 4 & 15. 
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prescindendo dai criteri di valutazione atti a stimare i ricavi attesi, subordina la 
loro attribuzione ad un esame dei probabili flussi futuri161.  
     Per quanto concerne, invece, la scelta del tasso di capitalizzazione, si è scorto 
come il legislatore nazionale fosse attento a che l’ammontare della riserva 
matematica fosse nullo per opera di una base tecnica prudenziale – con una 
maggiorazione della probabilità di decesso rispetto a quelle realistiche – di modo 
che si preservasse un azzeramento dell’utile alla sottoscrizione. Da una lettura 
dello standard ad hoc, di converso, non riaffiora alcuna menzione all’esigenza di 
optare per un tasso prudenziale, né tanto meno all’occorrenza di assicurare un 
valore pari a zero alla corrispondente posta del passivo. 
     Un sistema di valutazione a valori equi presuppone l’emersione del profit 
margin del contratto di assicurazione, appunto per questo, il quesito si posiziona 
sulle modalità di ripartizione di un valore affiorante sin dall’inizio per effetto del 
modello contabile prescelto. In tal ambito, l’incertezza verte sulla scelta di 
apprezzamento delle operazioni in corso alla fine dell’esercizio e sulla difforme 
configurazione della competenza economica adoperabile. Si può arrivare a dire 
che – se il Board è deciso a non rilevare prontamente in bilancio il valore 
economico creato con la nuova produzione – non deve confutarsi la correlata 
emersione alla sottoscrizione, quanto adoperarsi – per il tramite di idonee pratiche 
contabili – ad una spalmatura lungo l’arco temporale di durata del contratto in 
linea con il rilascio dei rischi ad esso associati162.  
     Altresì, il desiderio – di ambire ad un unico criterio di valutazione per 
qualunque strumento finanziario – lascia spazio ad alcune riflessioni intorno alle 
preferibili modalità di rilevazione favorenti la comparabilità intersettoriale. A mio 
avviso, non sarebbe improprio acconsentire la contabilizzazione dei contratti 
assicurativi – al pari di un financial instrument – come degli assets all’atto della 
                                                 
161 A ben vedere, si può avvertire una comunanza di intenti con il più rinomato istituto dell’impairment test − IAS 
36 “Impairment of Assets” − depurato a rilevare e quantificare gli eventuali deperimenti economici di valore 
registrati dalle attività aziendali nel corso dell’esercizio. 
162 Si riporta, in tal maniera, la discussione sull’opportunità di impiegare un MVM senza contestare l’emersione del 
margine di profitto, evitando così di snaturare la logica di sistema di un apparato a “valori equi”.  
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sottoscrizione della polizza, assegnando loro un potenziale valore di scambio 
apprezzato dal mercato segnalatore del profitto che l’assicuratore si attende di 
conseguire, nell’esercizio delle proprie funzioni tipiche, dallo svolgimento delle 
operazioni di gestione caratteristica corrente; tanto che il margine di profitto non 
figurerebbe come un correttore delle riserve, quanto un autonomo valore 
patrimoniale con contropartita economica per l’ammontare di utile da accollare 
all’esercizio in chiusura. 
     In più, se si opta per un sistema di valutazione al fair value esteso anche alle 
polizze assicurative, è ragionevole dare conto della performance effettivamente 
conseguita in base alle negoziazioni di mercato estraibili con buona probabilità e 
misurabili in modo attendibile. A tal uopo – se l’apprezzamento tratto dal mercato 
esplicita un valore positivo – esso, ponderato attentamente, traduce in pratica 
l’utile realizzabile da un’operazione in corso di svolgimento; il discorso è se 
ritenere o meno attendibile questo profitto, ma in questa direzione soccorre il test 
di congruità delle riserve speculare ad una verifica di ammissibilità/maturità dei 
ricavi attesi.  
     Si mostra, di seguito, una specifica applicazione accogliente sia le supposizioni 
appena accennate che l’ipotesi di computazione di un utile alla sottoscrizione: 
 
 
 
 
? Si consideri, in data 01-01-2007, la stipulazione di una polizza vita decennale a 
prestazioni prestabilite in possesso delle seguenti caratteristiche: 
• exit value, alla data di sottoscrizione, pari a €1.500; 
• premio annuale costante pari a €1.000 e corrisposto anticipatamente; 
• in data 31-12-2007, il valore atteso degli impegni futuri, connessi al contratto 
assicurativo al netto dei premi ancora da conseguire, risulta pari a 100; 
• al 31-12-2007, si ipotizzi un’invarianza del fair value.  
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 All’atto della sottoscrizione, si profilerebbe la novità assoluta concernente l’emersione di un 
margine di profitto, pari all’exit value, transitabile per intero a conto economico. 
 
 
 
 
 
       
Al momento della riscossione dei premi, si continuerebbe a rilevare un componente economico 
positivo misurato da un credito di funzionamento. 
 
 
 
 
 
 
 
      
 In sede di assestamento, si delineerebbe una riduzione del valore delle attività desunto dalla 
quota percentuale tratta dal rilascio del servizio assicurativo, al cospetto di una componente 
economica negativa rettificativa del surplus economico insito nell’ammontare del premio 
conseguito163. 
 
 
 
 
 
  
 
 
  
 Infine, è razionale attendersi un accantonamento di costi futuri presunti rispetto al sorgere di 
una passività potenziale, espressiva della mancata concomitanza quantitativa tra premi costanti 
di polizza pattuiti e quelli naturali.   
 
 
 
 
                                                 
163 In conseguenza di ciò, si andrebbe a giudicare distribuibile la quota parte di utile correlato. 
VE + VE - 
1.500 1.500 Profit margin Insurance contracts 
All’atto della stipulazione del contratto assicurativo – 01-01-2007 
In data 01-01-2007, avviene la corresponsione del premio pattuito 
VE + VF + 
1.000 1.000 Premi Crediti v/assicurati 
In data 31-12-2007, si ipotizzi la copertura del 10% dei rischio assicurativo 
VE + VE - 
150 150 Insurance contracts Quota di profit realizzata 
In data 31-12-2007, si rileva la “insurance liability” 
VF-  VE - 
100 100 Insurance liability Acc. per prestazioni future 
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4. Impatto della “Fair value Accounting” sulle imprese di assicurazione 
 
     Allo scopo di proporre un fertile impulso al perfezionamento della qualità dei 
processi decisori da parte degli investitori, analisti finanziari e altri utenti dei 
rendiconti finanziari, i “reporting standards” sarebbero tenuti idealmente ad 
esplicitare i sistemi di contabilità interni164 – inseguendo un bilanciamento con 
l’informazione esterna – impiegati dai managers per gestire le loro attività. Con 
tutto ciò – non sempre – questo ideale è da credersi acquisito allorquando si 
argomenta lo sviluppo di un nuovo principio contabile, così realizzando una 
discrasia informativa da cui si scorge un’inadeguatezza dei “financial statements” 
a corredare informazioni utili, a un gran numero di utenti, asserviti a scopi di 
natura decisionale165.  
     La credibilità del sistema di rilevazione della performance aziendale, esibito 
attraverso i documenti di bilancio, ed i consensi – ipotizzati – degli stakeholders a 
queste informazioni traggono origine fortemente dall’affidamento riposto sulle 
regole contabili adoperate ampiamente dichiarate e condivise166. Se la 
completezza, correttezza e trasparenza della comunicazione economico-finanziaria 
dell’impresa sono condizioni essenziali per procurarsi/preservare la competitività 
sui mercati finanziari, assume un ruolo decisivo la potenzialità dell’informativa di 
bilancio a suggestionare le scelte dei propri destinatari e di riflesso ad ispirare 
quelle riportabili alla gestione aziendale167.   
                                                 
164 «Il bilancio di esercizio non è più un compiuto messaggio rivolto al destinatario privilegiato ravvisabile 
nell’Autorità di vigilanza. Il bilancio di esercizio è un compiuto messaggio rivolto all’ambiente europeo. Di questo 
ambiente ne rispetta le regole di minima equivalenza giuridica, a questo ambiente deve rendere compatibili 
l’esercizio di deroghe e di opzioni rispettose dei comportamenti interni consolidati in campo contabile 
assicurativo.». Cfr. L.F. Mariniello, op. cit., 1999, pag. 126  
165 «Il fenomeno della globalizzazione ha spinto verso l’individuazione di soluzioni idonee a garantire una sempre 
maggiore confrontabilità delle informazioni contabili, onde favorire la più efficiente assunzione di decisioni sui 
mercati internazionali». Cfr. R. Di Pietra, Diversità culturali e sistemi contabili nazionali, in Rivista Italiana di 
Ragioneria ed Economia Aziendale, Maggio-Giugno, 2001, pag. 239. 
166 «occorre pervenire ad una lingua contabile armonizzata da utilizzare per accedere ai mercati finanziari 
internazionali senza conoscere le lingue, ma adottando un insieme completo di principi contabili di elevata qualità e 
di comune interpretazione e applicazione nel mondo.». Cfr. A. Picolli, Perché un nuovo convegno sui principi 
contabili internazionali, in Rivista Italiana di Ragioneria ed Economia Aziendale, Maggio-Giugno, 2001, pag. 239. 
167 Ancorché, ad un financial reporting system competerebbe il precipuo dovere di esposizione oggettiva dei fatti di 
gestione. 
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     Il potenziale impatto – manifestabile nella pratica delle attività aziendali da un 
cambiamento delle regole di redazione del bilancio – sarebbe in grado di suscitare 
un più ampio effetto economico, se queste imprese fossero società assicurative o 
banche commerciali osservato il proprio rilevante ruolo di sostegno nell’ambito 
del mercato di capitali168. Le maggiori perplessità fluiscono dall’interrogarsi sul 
fatto che: 
- un sistema di rilevazione “mark-to-market” a breve termine stimolerebbe le 
società ad abbreviare i loro orizzonti di programmazione strategica ed 
operativa e ridurrebbe, a sua volta, l’estensione temporale o le 
caratteristiche del trasferimento dei rischi inclusi nei prodotti offerti ai 
clienti;  
- si riporrebbe una considerazione eccessiva nella direzione di politiche 
gestionali del rischio “day to day”, laddove la naturale propensione delle 
assicurazioni è di operare sul lungo periodo. Da qui, il ruolo 
dell’intermediazione finanziaria potrebbe indebolirsi con conseguenti costi 
per il più ampio sistema economico169.  
     È pensabile, di conseguenza, una più intensa pressione dei mercati sullo 
svolgimento delle operazioni aziendali, acciocché l’impresa di assicurazione si 
munisca di misure – di stabilizzazione dei movimenti a breve termine dei loro 
profitti e capitale netto rilevati – mediante il perfezionamento di tecniche di 
copertura includenti l’uso di nuovi prodotti finanziari o derivati. Ciò sboccherebbe 
in una presumibile minor trasparenza del sistema di reporting, giacché questi 
nuovi prodotti finanziari finirebbero per essere concepiti unicamente come 
risposta agli stimoli di specifici fattori di rendicontazione; per cui, tale copertura 
imporrebbe costi aggiuntivi per le società assicurative, da trasporsi 
                                                 
168 Sull’argomento si veda: A. Desiata, Gli IAS/IFRS: una sfida per banche e compagnie di assicurazioni, in G. 
Galli, P.M. Liedtke, A. Scarioni (a cura di), op. cit., 2006, pag. 47 e ss. 
169 Cfr. J. Leigh, op. cit., 2004, pag. 33 e ss.  
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particolarmente sui consumatori per opera di un innalzamento del livello dei 
prezzi praticati170. 
     Siffatta strategia verrebbe impiegata per minimizzare l’effetto segnaletico 
avverso di un aumento di volatilità percepito dagli users, parte della quale ritenuta 
falsa in quanto non collegabile a rischi reali nei flussi di cassa sottostanti alle 
attività. In effetti, esistono pochi dubbi riguardo ad un aumento della volatilità nei 
bilanci, però è di rigore operare una indicazione specifica intorno alla loro genesi. 
Una parte di essa è reale, era già in natura ma in un sistema di reporting costruito 
sui valori storici non era riscontrabile nei bilanci; un’altra parte di questa volatilità 
è spuria, in quanto derivazione dei criteri di valutazione diversi tra le poste 
dell’attivo e del passivo. 
     Se, da un lato, è immaginabile una transitorietà dell’accounting mismatching 
sino alla conclusione della Fase II dell’IFRS4 e alla fissazione di metodi 
applicativi del fair value alle passività assicurative; dall’altra, persiste la 
convinzione di una sua improbabile rimozione espressa da un apparato basato sul 
fair value, dato che – sebbene si cerchi di allineare la durata degli asset e liability 
– sussisterebbero ancora preoccupazioni in tal senso171: 
? le durate dei titoli e delle altre attività a tasso fisso disponibili sono 
attualmente inferiori alla durata delle loro passività ed è ammissibile che 
lo restino per il prossimo futuro;  
                                                 
170 «In sintesi è difficile valutare in quale direzione si muoveranno il costo del capitale e le quotazioni azionarie 
delle compagnie di assicurazione – se prevarrà la volatilità o l’effetto di trasparenza durante la Fase I. Si avrà: 
? nessun impatto sulle quotazioni azionarie e sul costo del capitale, qualora per il calcolo dei prezzi gli 
investitori abbiano già tenuto conto dell’accresciuta volatilità; 
? un effetto positivo se gli investitori ritengono di disporre di una maggiore compensazione dell’attività 
assicurativa; 
? un impatto negativo se gli investitori non stiano nella giusta misura la volatilità o interpretano in maniera 
erronea le maggiori informazioni disponibili.». Cfr. Swiss Re, op. cit., n. 7, 2004, pag. 33. 
171 In dottrina, si rinvengono interpretazioni aspiranti a precisare gli aspetti desirable/indesirable dell’income 
volatility: «Reported results reflect the accounting basis for assets as liabilities,and a mismatch caused by the two 
being treated on different and inconsistent bases would be severely criticised (...). We are now not as concerned 
that there is a threat of what we might call inappropriate or injustified volatility in insurers’ results. In saying this, 
we assume that any market-value, or risk, margin added to the liabilities in phase 2 will not itself be highly variable 
from year to year (...). As discussed elsewhere, we regard it as desirable that the true volatility of a company’s 
insurance results is reflected in the financial statement.». Cfr. G. Hosken, J. Leigh, M. Malone, A. Marcuson, E. 
Nicholson, T. Rogerson e M. White, International accounting standards for general insurance, GIRO, October 
2004, pag. 34-35. 
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? si detengono titoli ed azioni, nonché altri investimenti, che non sono 
strettamente correlati ai cambiamenti del tasso di interesse172.  
     Per questa ragione, si vanno perfezionando tecniche gestionali avanzate di 
integrazione delle Attività e Passività (Asset and Liability Management), al tal 
punto da non ridimensionare l’esito di un’informativa distorta – congiunta 
all’accounting mismatching – quanto svilire il prodotto dell’economic 
mismatching per mezzo di un intervento migliorativo sulla 
correlazione/integrazione temporale dei cash-flows riconducibili al realizzo delle 
componenti patrimoniali di bilancio. L’idea di fondo è quella di individuare 
all’interno del portafoglio di investimenti due aree: la prima rifletterebbe impieghi 
pianificati in modo da rispecchiare la duration dei passivi; la seconda sarebbe da 
realizzarsi considerando i frutti originati dall’applicazione dei nuovi principi. 
     Estremamente forti, in un simile contesto, sono le pressioni sulle offerte dei 
prodotti esistenti e di quelli futuri. Le immissioni sul mercato degli output 
assicurativi sono definite dall’interazione sia dei fattori di domanda che di offerta 
e dalle restrizioni regolamentatrici imposte dalla legislazione nazionale, ancorché 
la scelta finale trarrà origine dai profitti previsti e dai rischi presenti. Le modalità – 
con cui la direzione aziendale ritiene di dover dichiarare questi utili e questi rischi 
nei suoi prospetti contabili – incideranno, a sua volta, sulle offerte dell’output nel 
tempo.  
     C’è chi osserva, in ogni caso, che il cambiamento sarà inconsistente, 
assumendo che la domanda dei consumatori – non la contabilità – costituisce 
l’elemento conduttore principale della politica di un prodotto. Ciò malgrado, esiste 
un ampio consenso in merito ai tipi di prodotti assicurativi che ne risentiranno; 
nell’assicurazione sulla vita, in specie, dovrebbe avvertirsi una propulsione 
traslativa dai prodotti a lungo termine – quali le rendite e i fondi pensione – in 
direzione dei prodotti di protezione e risparmio a più breve termine173. È 
                                                 
172 Cfr. D. Duverne, op. cit., 2006, pag. 69. 
173 Si può arrivare ad azzardare che i mutamenti nell’arco temporale e il rivolgersi primariamente agli investitori 
supportano la concretizzazione di una politica di “finanziarizzazione” dei prodotti offerti e di “convergenza” verso 
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profilabile – per di più – un ribasso nella fornitura di garanzie ai consumatori, 
giacché il costo dichiarato per la valutazione di queste opzioni incorporate si 
mostra cospicuo e l’aumento della volatilità del reddito netto rilevato potrebbe 
figurare chiaramente come un ulteriore disincentivo in tal verso174.  
     A questo punto, convogliamo l’esame sulla politica di allocazione delle risorse 
finanziarie attinte anticipatamente, accordata quale tratto essenziale dell’intera 
gestione di una società assicurativa; un’alta percentuale della redditività totale 
delle operazioni assicurative proviene dagli utili di investimenti realizzati su 
pacchetti di attività finanziarie. Ciò è posto sia per le imprese del ramo vita che 
per quelle del ramo danni, benché nell’assicurazione del primo tipo possieda 
maggior peso la struttura a lungo termine delle passività degli assicurati ed una 
parte significativa delle attività raffiguri risparmi contrattuali di durata pluriennale.  
     In altri termini, le società assicurative sono tra i maggiori investitori 
istituzionali presenti sui mercati finanziari nazionali ed internazionali; con il 
proprio ruolo partecipa alla protezione dell’attuale ricchezza economica, 
favorendone finanche la creazione di nuova ed il ridimensionamento di intensità 
della rischiosità combinata ad innovativi business175. Se l’applicazione di un 
sistema di rilevazione al “fair value” dovesse presumere cambiamenti significativi 
in tali politiche di investimento, sarebbero prospettabili implicazioni – non solo 
per gli azionisti e gli assicurati, ma anche per la struttura dei mercati stessi176 – 
tanto da minacciare la propria posizione come assuntore di rischi e garante del 
risparmio di lungo periodo.  
                                                                                                                                                                  
quella degli istituti di credito, in senso opposto alle scelte del regolatore pubblico che, di recente, sta incentivando 
lo sviluppo della previdenza complementare. 
174 In sintesi, il motivo principale di questa rimozione dai contratti a più lungo termine risiede nell’aumento della 
volatilità dei profitti e nell’incremento percepito, ad esso associato, del costo del capitale. Intanto che è riscontrabile 
anche una causa potenziale indiretta, ovverosia lo sconto delle passività assicurative – caratteristica del reporting a 
fair value – sfocerebbe in una pressione al ribasso sui prezzi assicurativi ed in una diminuzione, quindi, della 
redditività ed attrattività dell’offerta. 
175 Si intravede, così, la dimensione sociale del fenomeno assicurativo, occupato nell’assorbimento del rischio e 
valido per concedere quella sicurezza psicologica e finanziaria ai privati. 
176 «The implications are that insurers underwriting short tail business will need to hold higher reserves than is 
currently the case, giving rise to an additional capital cost.». Cfr. P.K. Clark, P.H. Hinton, E.J. Nicholson, L. 
Storey, G.G. Wells and M.G. White, op.cit. 2003, pag. 13. 
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     È ragionevole supporre una difformità tra assicuratori vita e danni, dal 
momento che i primi detengono investimenti molto più a lungo termine. Gli 
assicuratori rami si caratterizzano per una durata più breve delle proprie riserve 
tecniche e – controllando quindi i portafogli di investimento con orizzonti 
temporali più ridotti – gli è attribuibile una minore volatilità proveniente dalla 
accresciuta dinamicità dei valori delle attività a copertura apprezzate per mezzo di 
un “mark-to-market accounting system”177.   
     Giova rimarcare, ancora, la convinzione degli scenari successivi ad un 
assottigliamento dei confini di durata delle politiche degli impieghi e la frequente 
opinione reggerebbe sul convincimento di un trasferimento delle allocazioni di 
risorse finanziarie dai titoli azionari in quelli obbligazionari a reddito fisso, allo 
scopo di ambire ad una messa a punto della “extra-volatilità”. Pur se è, sempre 
più, evidente la cognizione di un potenziale riflesso sulle attitudini d’impresa a 
veder soddisfatti gli obiettivi primari di sopravvivenza; si immagini che un deciso 
cambio di rotta – convogliato nei titoli a remunerazione certa – è in grado di 
influire negativamente – al cospetto di una redditività inferiore – sulla capacità 
d’azienda a creare valore per gli azionisti. Senza tralasciare che una strategia di 
investimento più conservativa con una redditività inferiore – corredata da una 
variazione nella politica dei prodotti indirizzata nell’ottica di breve periodo – è 
concepibile che si trasponga in una crescita del pricing dei prodotti offerti agli 
assicurati.  
     Per quanto si riferisce alla gestione dei sistemi interni di programmazione e 
controllo finanziario adoperati per attuare e controllare le strategie societarie ed i 
modelli aziendali decisi dalla classe manageriale, ci si chiede se sussista una 
correlazione tra sistemi contabili interni e attuariali e quello esterno di rendiconto; 
teoricamente viene a galla che nessuna società si adopererebbe all’uso di un 
sistema di valutazione al “fair value” allo scopo di ponderare un portafoglio di 
                                                 
177 A riprova di tutto ciò, in base ad una ricerca condotta dalla “Geneva Association”, per circa l’86% degli 
assicuratori vita si verificherà un cambiamento “significativo”, mentre questa percentuale si riduce al 68% nel ramo 
danni.  
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rischi nel tempo. Del resto, si percepisce il divario del nuovo approccio rispetto a 
quello vigente al momento troppo ampio, tanto che è ideabile l’accondiscendenza 
ad un certo grado di scollamento tra i due apparati per pervenire alla gestione delle 
proprie attività efficacemente e riporre una maggiore considerazione 
sull’assortimento del mix di prodotti collocabile e sul management delle attività a 
copertura delle passività più intimamente correlate ai risultati economici 
ottenibili178. 
     Verosimilmente, il punto cruciale della discussione ruota sulla ricerca della 
coerenza con i sistemi interni di gestione dei rischi, malgrado un aumento della 
complessità del nuovo sistema di reporting lasci soprintendere un ampliamento 
dei costi di amministrazione e comunicazione dei dati estraibili. Negli ultimi anni, 
la concentrazione su una gestione interna dei rischi si è dimostrata congruente con 
gli orientamenti riposti dalle autorità di vigilanza assicurativa e dalle agenzie di 
rating sulla qualità dei controlli interni, quale indicatore di sicurezza ad essere 
solvibile nel tempo.  
     Le maggiori incertezze si accertano nella convergenza del nuovo modello al 
rischio di mercato a breve; ancora una volta, si fa risaltare la contraddizione 
rispetto ai modelli interni di gestione dei rischi riflettenti la natura a lungo termine 
delle loro attività e della loro attitudine a diversificare il rischio. Il tutto non 
abbandonando la disputa intorno alla capacità dello IASB a proporre dei metodi di 
calcolo credibili di “fair value” per le passività, in primo luogo, per la mancanza 
di mercati attivi atti ad assegnare dei benchmark significativi.   
     La principale incertezza si annida nell’elevazione della soggettività delle 
misure di alcune poste di bilancio, all'altezza di compromettere l’attendibilità degli 
utili dichiarati. Si riscontra come la mancanza di traded markets di riferimento sia 
rimpiazzabile da un più elevato livello di comparabilità dei rendiconti, atti a 
                                                 
178 «Internal asset-liability risk management has grown in sophistication within insurance companies during the 
last decade as new financial and actuarial modelling frameworks have been developed. Expenditure on these new 
modelling capabilities has been driven by a concern by top management to have in place a more integrated risk 
management process and more efficient capital management systems to meet the risks that insurers face, 
particularly in the core operations of insurance and investment.». Cfr. G. Dickinson e P.M. Liedtke, op. cit., 2004, 
pag. 37. 
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somministrare quelle informazioni utili per un raffronto speculativo alla 
costituzione di confini entro cui far convergere il valore da attribuire alle 
insurance liability179.  
     La consistenza della questione, in conclusione, pone le basi per l’eventuale 
confluenza ad un unico complesso di regole di rilevazione da prendere a richiamo, 
in fusione con gli obiettivi del progetto di Solvency II, anche per scopi allacciati a 
pretese di patrimonializzazione. L’obiettivo precipuo di rispecchiare i rischi 
specifici dell’impresa – convenendo ad un’indagine sui moventi originari della 
crisi – dimostra il proposito del CEIOPS ad accogliere un approccio globale 
ricettivo di qualunque aspetto, anche di carattere qualitativo, influente 
virtualmente sulla solvibilità dell’impresa180.  
     La creazione del nuovo sistema prudenziale per le imprese di assicurazione  
richiede uno sviluppo progressivo – di presumibile convergenza – conciliabile con 
gli esiti dell’evoluzione normativa IAS/IFRS, esplicitabile nei seguenti tre punti: 
                                                 
179 Il Presidente CEA (European Federation of National Insurance Association), all’opposto, si esprime: «Non si 
spiega infatti quanto possa giovare la possibilità di un confronto diretto fra una compagnia e un’industria 
automobilistica o una qualsiasi altra impresa quando è consuetudine che gli asset manager o gli analisti operino per 
settore, e non sono dei generalisti.», in G. De La Martinière, Gli scenari e le sfide per le compagnie di 
assicurazione in Europa, in in G. Galli, P.M. Liedtke, A. Scarioni (a cura di), op. cit., 2006, pag. 57. 
180 «Gli obiettivi di Solvency II sono la tutela degli assicurati e la definizione di una misura di solvibilità che rifletta 
i rischi cui è esposto l’assicuratore meglio degli attuali criteri di Solvibilità I. Il nuovo sistema sarà incentrato sulla 
solvibilità complessiva del singolo assicuratore. Secondo le informazioni attualmente disponibili, Solvency II avrà 
le seguenti caratteristiche: 
? il sistema si baserà su principi e non su regole dettagliate; 
? il calcolo della posizione di solvibilità si baserà su parametri espressi ai valori di mercato; 
? l’esigenza di quantificare in modo esplicito le interdipendenze fra rischi creerà un incentivo per gli 
assicuratori a misurare e gestire i rischi usando i propri modelli interni; 
? Solvency II mira inoltre a promuovere la coerenza tra settori finanziari, l’armonizzazione delle pratiche di 
vigilanza europee e la convergenza delle regole prudenziali internazionali; 
? in analogia con quanto previsto dall’approccio Basilea II per il settore bancario, esso si articolerà su tre 
pilastri: requisiti quantitativi (regole sulle risorse finanziarie), requisiti qualitativi (processi di vigilanza e 
gestione del rischio) e disciplina di mercato (diffusione delle informazioni e trasparenza)». 
     Cfr. Swiss Re, op. cit.,Edizioni Sigma, n. 4, 2006, pag. 3. 
Si segnalano, in più, i punti deboli di Solvency I, da cui è sorta la pretesa ad interventi migliorativi: 
? definizione solo dei requisiti minimi quantitativi; 
? non considerazione di tutto l’insieme dei rischi dal lato dell’attivo e del passivo, mancanza di un quadro 
esaustivo a tutti gli stakeholders; 
? disinteresse delle norme di accounting dei singoli paesi per la misurazione dei requisiti di capitale; 
? scollamento dal calcolo dei requisiti di capitale del fair value, come richiesto dagli IAS/IFRS, ed utilizzo del 
valore di libro di assets e liabilities. 
     Cfr. A. Scarioni, Solvency II and Integrated Risk Management in Insurance Companies, in Solvency II: 
Challenging Issues for Insurance Industry, ANIA-Macros Risk Mangement and the Geneva Association, Milano 23 
Novenbre 2005, pag. 2. 
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?  la necessità o meno di elezione degli IAS/IFRS per il computo di 
solvibilità; 
?  la nozione di disclosure per IAS/IFRS e Solvency II; 
?  il trattamento delle possibili differenze di valutazione rivenienti dai due 
progetti181. 
     Allo stato attuale, il CEIOPS è propenso all’esecuzione dei compiti affidatigli 
dalla Commissione Europea riflettendo sulla coesistenza – per diverso tempo – dei 
Local GAAPs e IFRS, tanto da esibire la sua propensione a rendere neutro, ai fini 
Solvency II, il regime contabile applicato. Al fine di rincorrere la suddetta 
sovranità dagli accounting principles e, nel contempo, ricercare una conformità 
con gli obiettivi di vigilanza conseguibili, è stata prescelta la metodologia dei 
“filtri prudenziali”; in realtà, il termine filtrare esprimerebbe il compimento di 
correzioni asimmetriche alle poste contabili di bilancio, sterilizzando i soli effetti 
ritenuti non soddisfacenti da un punto di vista prudenziale e conservando così 
integri i valori risultanti più prudenti rispetto alla normativa vigente182. 
     Di preciso, in un secondo tempo, l’ISVAP – con provvedimento n. 2430/2006 
– ha sancito, in armonia con le antecedenti raccomandazioni elaborate in sede 
europea dal CEIOPS, che il recepimento degli IAS/IFRS non debba persuadere ad 
una minore prudenzialità in termini di solvibilità contestate183.  
     Partendo – a titolo esemplificativo – dalle riserve tecniche regolamentate 
dall’IFRS 4, si reclama la rimisurazione delle predette riserve secondo la 
disciplina vigente a livello nazionale184. Si esamini, ancora, la fattispecie 
interessante l’eliminazione delle plusvalenze nette non realizzate determinate 
compensando plusvalenze e minusvalenze – qualunque sia il cespite che le ha 
originate ed il settore (assicurativo, bancario, …) di appartenenza185 – il loro 
                                                 
181 Cfr. R. Fedeli, op. cit., 2006, pag. 5. 
182 Cfr. ISVAP, Bilancio consolidato IAS e Filtri prudenziali, op. cit., 2006, pag. 3.    
183 Tutto ciò chiarirebbe la non estensione ai bilanci individuali dell’obbligo di redazione secondo i principi 
contabili internazionali. 
184 Deducendo la riduzione delle passività assicurative, completata nei limiti accordati dagli IAS, dagli elementi 
disponibili. 
185 Cfr. Nota 5 “Istruzioni Allegato A bis”. 
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ammontare complessivo – sia che siano registrate a patrimonio netto o a conto 
economico – è da eliminarsi dagli elementi costitutivi. 
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SINTESI E CONCLUSIONI 
 
 
     Il fenomeno assicurativo, pertanto, si decifra nell’atto di conversione in certezza 
per sé stesso di ciò che è incerto per l’individuo unico; l’inclusione del singolo 
rischio in gruppi omogenei adeguatamente ampi, usufruendo di stime 
statistico/attuariali, consente di procedere ad un’immunizzazione della 
componente di rischiosità assicurata. Ciò nonostante, un processo di valutazione 
costruito su stime di probabilità non è reputabile deterministico, l’attività 
dibattuta, altrimenti, sarebbe da valutarsi come una mera intermediazione tra 
soggetti alla ricerca di una prestazione di servizi di copertura.  
     La suddivisione concettuale tipica presume due differenti tipologie di 
assicurazione, in relazione alle finalità di assolvimento di esigenze a carattere 
preminentemente indennitario o di prevenzione, le quali si riflettono, in coerenza 
con quanto disposto dai Local GAAPs, in termini di rappresentazione delle poste 
caratteristiche negli schemi di bilancio e, in primo luogo, nei criteri valutativi di 
stima delle riserve tecniche. 
     In tal ambito, l’esito economico caratteristico si edifica sulla gestione totale dei 
rischi e la singola polizza contribuisce alla realizzazione del complessivo 
proposito lucrativo. Vale a dire che, benché l’apprezzamento dei contratti di 
assicurazione sia da effettuarsi singolarmente, la stima dei valori delle 
componenti, ad esso riferibili, devono attuarsi vagliando la situazione complessiva 
dell’impresa. 
     Le peculiarità discusse si riescono a condensare nei seguenti punti: 
- inversione del ciclo economico-finanziario; 
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- riduzione della rilevanza della gestione finanziaria rispetto 
all’alimentazione del ciclo produttivo: 
? il capitale di rischio riveste un ruolo di dotazione di sicurezza; 
- gestione patrimoniale sistematicamente complementare a quella 
operativa; 
- gestione integrata dell’Attivo e del Passivo (Asset and Liability 
Management). 
     In effetti, il tratto distintivo del processo produttivo delle gestioni assicuratrici, 
che trae origine da una riscossione anticipata dei ricavi rispetto al sostenimento dei 
costi, è racchiusa proprio nell’ammontare delle poste passive del bilancio 
espressive del valore degli impegni assunti dall’impresa verso i propri clienti. 
L’attenzione riposta sui metodi di determinazione delle riserve, secondo cui si 
assegna progressivamente il margine di profitto in base alla maturazione del 
rischio ed in ossequio al principio della competenza economica prudentemente 
contemperata, rintraccia la conferma nell’esigenza di preservare la propensione 
aziendale all’assolvimento di un impegno futuro verso terzi. Essi pretendono 
l’intercessione dell’assicuratore seguitamente al verificarsi di un danno procurato 
dall’avverarsi di un evento solo probabile ed a posteriori della liquidazione di un 
corrispettivo anticipato, oltre che al fine di sottrarsi da un fenomeno di 
sopravvalutazione traducibile nella contabilizzazione di un falso utile a cui si 
allaccerebbe il rischio ad una distribuzione di dividendi inesistenti imprudente per 
l’integrità del capitale sociale. 
     Il progetto IASB per le imprese di assicurazione interviene a completamento 
della disciplina generale ed intende cogliere, garantendo l’ottemperanza 
dell’intelaiatura teorica introdotta dagli IAS/IFRS, le singolarità del settore. Le 
principali novità, dettate da un’urgenza di comparabilità informativa atta a 
salvaguardare la sussistenza di un campo di gioco alla pari nell’accesso al capitale 
esterno ed un’equa determinazione del prezzo del capitale, si scovano in: 
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? una nuova demarcazione del rischio assicurabile congiunta 
all’identificazione quantitativa degli “additional benefits”. In questo modo, 
viene a scongiurarsi una disparità di trattamento dei contratti di 
investimento eletti, dai soggetti esercenti, ad una forma legale 
dissomigliante; 
? una propensione ad accogliere un sistema di contabilità al “full fair value”. 
L’immissione del bilancio delle imprese di assicurazione, in una simile 
cornice, procrea delle esitazioni intorno all’assegnazione del margine di 
profitto relativo a ciascuna polizza; la precipua perplessità riposa 
sull’identificazione del “critical event”, al fine di giudicare maturo l’utile 
per una propria attribuzione all’esercizio in chiusura;   
? un superamento della tradizionale impostazione nazionale, ideata sul 
modello di Deferral and Matching, e l’accettazione dell’Asset and Liability 
view. L’aspetto cruciale è rinvenibile nella trasfigurazione sostanziale della 
natura economico-aziendale delle riserve tecniche in passività potenziali e 
nel rigetto di alcune poste iscrivibili al passivo in ottemperanza ad un 
eccesso di prudenza; 
?  un’esclusione di una serie di riserve assunte per esclusive finalità 
prudenziali. Seppur si possa reperire in queste opzioni una riprova del 
declino della prudenza ad una caratteristica qualitativa di II livello, è, 
tuttavia, concepibile un semplice mutamento nella logica di misurazione 
delle “insurance liabilities” senza alcuna pretesa di ampliamento dei confini 
del postulato della competenza e di svilimento della prudenza nella propria 
fase di demarcazione reddituale. 
     Per quanto concerne piuttosto il potenziale impatto di una “Fair Value 
Accounting” sulla visione strategica delle imprese di assicurazione, si presume 
un’abbreviazione dell’estensione temporale o delle caratteristiche di trasferimento 
dei rischi incorporati nei prodotti offerti e, in aggiunta, un movimento orientato 
verso l’elezione di politiche gestionali “day to day” atto ad indebolire il suo ruolo 
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nell’attività di intermediazione finanziaria. A dispetto del fatto che, da un punto di 
vista teorico, un’impostazione di comunicazione spedita agli investitori appaia in 
grado di indurre ad un atteggiamento di finanziamento attivo verso le imprese più 
efficienti. 
     Convogliando, oltre a ciò, l’indagine sulle politiche di allocazione delle risorse 
finanziarie attinte anticipatamente, quale tratto essenziale dell’intera gestione di 
una società assicurativa, si mostra credibile la convinzione degli scenari successivi 
ad un assottigliamento dei confini di durata delle politiche degli impieghi e la 
ricorrente opinione di un trasloco, degli investimenti dai titoli azionari in quelli 
obbligazionari a reddito fisso, allo scopo di aspirare ad una messa a punto della 
“extra-volatilità” discendente da una maggiore dinamicità dei valori misurati al 
fair value. Ciò nondimeno la minore ritraibilità economica, riveniente da 
investimenti più sicuri ma meno redditizi, potrebbe rispecchiarsi in un aumento 
del pricing dei prodotti offerti agli assicurati. 
     In conclusione, si prospetta problematica, o quanto meno laboriosa, la rincorsa 
ai principi contabili internazionali e la ricerca di un piano di convergenza con il 
progetto Solvency II. Allo stato attuale, si è prescelta l’alternativa dei filtri 
prudenziali, essi si direzionano, sterilizzando i soli effetti non soddisfacenti da un 
punto di vista prudenziale e conservando così integri i valori risultanti più prudenti 
rispetto alla normativa vigente, nel senso della neutralizzazione degli esiti 
ascrivibili al regime contabile adottato.  
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